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1 Calvo (2005). Acerca del concepto de deuda pública véanse, con carácter general, AA.VV. (1978), AA.VV.(1982), 
López (1982) y Tejerizo (1985).  
2 Véase Cruz y Roldán (1983) y Hernández (2005). 
3 Hernández (2005). 
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4 La definición se extrae del art. 101 del Real Decreto Legislativo 1091/1988 de 23 de septiembre. 
5 Véase Esteso y Melguizo (1982). 
6 Dispone concretamente el art. 99.1 de la Ley General Presupuestaria que «En los términos que disponga la delegación o 
autorización,la Dirección General del Tesoro y Política Financiera podrá proceder a la emisión de valores denominados 
en moneda nacional o en divisas, en el interior o en el exterior, estableciendo su forma de representación, naturaleza y 
nombre, plazo, tipo de interés y las demás características de ésta”. 
7 Véase Gonzalo (1975). 
8 Calvo (2005). 
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9 Concretamente el Tratado de Maastricht en el art. 104 dispone: “Queda prohibida la autorización de descubiertos o la 
concesión de cualquier otro tipo de créditos por el Banco Central Europeo y por los bancos centrales de los Estados 
miembros, en favor de instituciones u organismos comunitarios, Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales, u 
otras autoridades públicas, organismos de Derecho público o empresas públicas de los Estados miembros, así como la 
adquisición directa a los mismos de instrumentos de deuda por el BCE o los bancos centrales nacionales”. 
10 Acerca de las distintas modalidades de deuda pública existentes en función de las características de la emisión véase 
García (1990). 
11 Art. 2 del Protocolo sobre los Estatutos del Instituto Monetario Europeo. Tratado de Maastricht (1992). 
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12 Véase Ezquiaga (1995). 
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13 Véase Hernández (2005). 
14 Art. 51 de la Ley 21/1993 de 29 de diciembre de Presupuestos Generales del Estado. 
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15 Vidal (1998). 
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16 Según el Tratado Constitutivo de la Unión Europea (1992). 
17 Además de en las operaciones de mercado abierto los títulos de deuda pública también se utilizan como colaterales en 
las facilidades permanentes de crédito. 
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18 Cabe puntualizar que las operaciones con pacto de recompra (repos) a las que hacemos referencia son las que más 
adelante definiremos como “simultáneas”, ya que la operación que recibe la denominación repo en España no existe fuera 
de este mercado. 
19 Concretamente los emitidos por el Tesoro y por las comunidades autónomas. 
20 En la ley 47/2007 art. único.24 de reforma de la ley 24/1988 se elimina el requisito de la autorización previa del 
Ministerio de Economía y Hacienda. 
21 Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, por el que se dispone la creación de un Sistema de Anotaciones en Cuenta para 
la Deuda del Estado. 
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22 Martín y Trujillo (2004). 
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23 Analistas Financieros Internacionales (2005). 
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24 Según art. 1 de la Ley 13/1994 de autonomía del Banco de España modificado por el art. 1 de la Ley 12/1998. 
25 Según el art. 55 de la Ley 24/1988 modificado por la Ley 44/2002, art. 1 ap. 4.6. 
26 Art. 14.1 de la ley 13/1994 de 1 de junio, de Autonomía del Banco de España, modificado por el art. 2.1. de la ley 
12/1998. 
27 Art. 13 de la ley 13/1994 de 1 de junio de Autonomía del Banco de España. 
28 Como establece el art. 5.1 del Real Decreto 505/1987 de 3 de abril, es el Banco de España que gestionar por cuenta del 
Tesoro la Central de Anotaciones. 
29 Art. 88 de la ley 24/1988 modificado por la ley 44/2002, art, 1 ap. 4.11 
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30 Art. 3.1. de la ley 13/1994 de 1 de junio de Autonomía del Banco de España modificado por el art. 1.3. de la ley 
12/1998. Se les denomina “Circulares del Banco de España”. 
31 Art. 14.3.a y b de la ley 13/1994 de 1 de junio de Autonomía del Banco de España. 
32 Según el art. 5 del Real Decreto 505/1987. 
33 Art. 1.3 de la Ley 37/1998 de 16 de noviembre de reforma de la Ley 24/1988 que regula el Mercado de Valores. 
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34 Ley37/1998, de 16 noviembre, art. 14.2 y 14.3. 
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35 Según el art. único.17 de la ley 47/2007 que modifica el art. 44bis de la Ley 24/1988. 
36 www.iberclear.com. 
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37 MEFFCLEAR fue un proyecto impulsado por el Grupo Mercados Financieros, a través de MEFF Renta Fija que se 
puso en funcionamiento en 2003. MEFFCLEAR es el resultado de ampliar a la deuda pública el servicio tradicional de 
cámara de contrapartida ofrecido desde 1989 por MEFF en la negociación de futuros y opciones. 
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38 Según art. 4. ap. 14 de la ley 37/1998 que modifica al art. 55 de la ley 24/1988 del Mercado de Valores. 
39 Art. 2.2. de la Orden de 19 de mayo de 1987 del Ministerio de Economía y Hacienda que desarrolla el Real Decreto 
505/1987. 
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40 Orden del 10 de febrero de 1999, por la que se regula la figura de Creador del Mercado de Deuda Pública del Reino de 
España. 
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41 Orden del 29 de enero de 2001 por la que se desarrollan las normas de cotización a la Seguridad Social, Desempleo, 
Fondo de Garantía Salarial y Formación Profesional. Al dotarles con la condición de titular de cuenta se intenta facilitar 
la gestión de la tesorería del Estado para el primero, y que los recursos del Fondo de Reserva dotado con los excedentes 
de cotizaciones sociales puedan ser invertidos en Deuda del Estado. 
42 Art. 5 del Real Decreto 1009/1991 de 21 de junio, por el que se modifica el art.10 del Real Decreto 505/1987. 
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43 Art. único.27 de la ley 47/2007 que modifica al art. 58 de la ley 24/1988 del Mercado de Valores. 
44 Art. 6.4. del Real Decreto 505/1987 de Creación de un Sistema de Anotaciones en Cuenta. 
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45 Art. 2 del Real Decreto 1009/1991 por el que se da nueva redacción al art. 6 del Real Decreto 505/1987. 
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46 Real Decreto 505/1987 art. 6 ap. 4. 
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47 En la autorización que otorgan las autoridades competentes del Estado miembro de origen de la empresa de inversión o 
entidad de crédito se hará constar la clase de empresa de servicios de inversión de que se trate, así como los servicios de 
inversión para los que es válida lo autorización (Art. único. Apartado 36 de la ley 47/2007 que modifica el art. .66 de la 
ley 24/1988 del Mercado de Valores). 
48 Art. unico.14 y 25 de la ley 47/2007 que modifican a los art. 37 y art. 56.1 de la ley 24/1988. 
49 Art. único.32 de la ley 47/2007 que modifica al art. 64 de la ley 24/1988. 
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50 Excepto para las empresas de asesoramiento financiero que deberá autorizarlas la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores.  
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51 Art. único.26 de la ley 47/2007 que modifica el art. 57.3 de la ley 24/1988. 
52 Orden de 10 de febrero de 1999 por la que se regula la figura del Creador de Mercado de Deuda Pública. 
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53 Ezquiaga (1999). 
54 Orden de 10 de febrero de 1999 por la que se regula la figura del Creador de Mercado de Deuda Pública. 
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55 En el caso de las letras, se considerará como anterior subasta de ese título, la realizada sobre letras de vencimiento 
similar.  
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56 Los creadores de letras no pueden realizar estas operaciones que quedan reservadas en exclusiva a los creadores del 
mercado de bonos y obligaciones. Los creadores de letras pueden acceder en exclusiva a operaciones de tesorería, como 
son las subastas de liquidez. 
57 En la resolución de 20 de julio de 2005 de la Dirección General del Tesoro y Política Financiera por la que se modifica 
la figura del creador de mercado. 
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58 En la resolución de 20 de julio de 2005 de la Dirección General del Tesoro y Política Financiera que regula la figura 
del creador se modificó la forma de evaluación de la actividad de los creadores, introduciendo más criterios y de tipo 
cualitativo para valorar la regularidad de éstos. 
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59 Es anual desde 1990, con anterioridad a esta fecha era semestral. 
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60 Hernández (2005). 
61 Álvarez (2002). 
62 Analistas Financieros Internacionales (2005). 
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63 Más recientemente se inicia su negociación en países como Alemania y Reino Unido. 
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64 Strip es el acrónimo en lengua inglesa de Separate Trading of Registered Interest AndPrincipal ofSecurities que 
puede traducirse como negociación separada de cupones y principal. 
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65 Borràs, Lorenzana, Rodríguez y Sardá (1997). 
66 Véase Valero (1994), Hernández (1998) y Álvarez (2002). 
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67 De Andrés, Barberà y Sardá (2000). 
68 De Andrés, Molina y Sardá (2004). 
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69 Véase Hernández (2005). 
70 Analistas Financieros Internacionales (2005). En la pág. 267, además se indica lo que se entiende por emisiones 
internacionales: “los bonos internacionales engloban tanto bonos extranjeros (emitidos en el mercado doméstico de un 
país distinto al propio del emisor, en la moneda de aquel país), eurobonos (bonos emitidos en uno o varios mercados 
distintos al propio, en una divisa que no tiene porque ser la de ninguno de ellos, y colocados y distribuidos por un grupo 
de instituciones financieras) y bonos globales (denominados en una divisa pero su emisión se produce de forma 
simultánea en varios países, tanto por una entidad residente o no en aquellos mercados objeto de colocación. Su tamaño 
es generalmente muy superior al de los bonos extranjeros, lo que junto con su más amplia base inversora contribuye a 
una liquidez superior a los bonos extranjeros).” 
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71 Resolución de 25 de enero de 2002, de la Dirección General del Tesoro y Política Financiera. 
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73 Orden EHA/19/2007, de 11 de enero y www.tesoro.es. 
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74 El precio de las ofertas competitivas de Letras del Tesoro desde el 2004 debe expresarse en términos de tipo de interés 
con tres decimales, pudiendo ser el último cualquier número entre el cero y el nueve. Con anterioridad a esta fecha el 
precio se formulaba en términos de precios, es decir, en porcentaje sobre el valor nominal. Este cambio se introdujo con 
el fin de homogeneizar la formulación de las ofertas a la forma en que cotizan en los mercados secundarios. 
75 En las subastas de bonos y obligaciones el precio que se está dispuesto a pagar se formulará ex-cupón, es decir, 
deducido, en su caso, el importe del cupón corrido devengado, y el precio a pagar por la deuda que se solicita será el 
resultado de sumar al precio consignado en la oferta el importe del cupón corrido expresado en tanto por ciento y 
redondeado a dos decimales. 
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76 Orden EHA/4247/2005, de 30 de diciembre. 
77 Se permite que el Fondo de Garantía Salarial, el Fondo de Garantía de Depósitos en establecimientos bancarios, el 
Fondo de Garantía de Depósitos en cajas de ahorro, el Fondo de Garantía de Depósitos en cooperativas de crédito, el 
Fondo de Reserva de la Seguridad Social, el Fondo de Garantía de Inversiones o cualquier entidad pública o sociedad de 
titularidad pública que determine el Director general del Tesoro y Política Financiera, presenten peticiones no 
competitivas por un valor nominal máximo de 100 millones de euros. 
78 Estrategia de emisión de los Valores del Tesoro 2006, Tesoro Público. 
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89 Desde el 4 de octubre de 2001 SENAF forma parte del holding Mercados Financieros. 
90 Hernández (2005). 
91 www.senaf.net 
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92 Repos son operaciones denominadas en España “simultáneas” que consisten en contratar dos compraventas de valores 
de sentido contrario, de idénticas características pero de distinta fecha de liquidación. En el siguiente epígrafe se detallan 
cuáles son las diferencias que existen entre las repo y las simultáneas en el ámbito español.  
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95 Los datos de Brokertec no aparecen, al representar un porcentaje de la negociación prácticamente insignificante. 
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96 Orden de 16 enero de 1992 que aprobó el sistema de negociación, liquidación y compensación de operaciones sobre 
anotaciones en cuenta de deuda pública en las Bolsas Oficiales de Valores. 
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97 Véase Santos (1998). En el segmento ciego del mercado, los negociantes cotizaban y acordaban operaciones con 
entrega en el quinto día hábil siguiente a la fecha de contratación, es decir, en el último día en el que la operación tendría 
consideración de contado.  
98 En la misma orden se autorizan las operaciones de compraventa a plazo entre las entidades gestoras y sus comitentes, 
pero queda condicionada a la organización previa del mercado de plazo entre titulares en cuentas en la Central de 
Anotaciones y a la posterior decisión de la Dirección General del Tesoro y Política Financiera. 
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99 Álvarez (2002). 
100 Circular 7/1997 del Banco de España, de 21 de noviembre. 
101 www.tesoro.es. 
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102 Véase Rodríguez (1997). 
103 Repo es el término abreviado de Repurchase Agreement. 
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104 Circular 2/2007 del Banco de España, de 26 de enero. 
105 Estas operaciones son poco frecuentes; y se realizan básicamente en el segmento de negociación propio de las 
entidades gestoras y sus clientes. Véase Álvarez (2002). 
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106 Las entidades de crédito suelen ceder temporalmente a sus clientes títulos en forma de repo y que proceden a su vez 
de otros repos realizados por estas entidades en el mercado mayorista, produciéndose de esta forma un encadenamiento 
de repos. Véase Vázquez (1995). 
107 Tena (2000). 
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108 En la Circular del Banco de España 16/1987, norma séptima se indica en relación a los repos que “la parte 
compradora en las operaciones detalladas en este epígrafe adquiere la titularidad del valor objeto de la operación; por 
consiguiente, hasta la fecha del compromiso, podrá efectuar, a su vez, operaciones con pacto de recompra en las que el 
mismo no exceda la fecha del anterior”. 
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109 En las simultáneas, al igual que ocurre con la operativa a plazo, se exige un importe nominal mínimo de 0,60 millones 
de euros, de acuerdo a lo que establece la norma primera de la Circular del Banco de España 8/1991. 
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110 Banco de España (1995). 
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112 Sobre estos aspectos, véase Ezquiaga (1991). Se introducen por una parte, una serie de facilidades fiscales para la 
inversión extranjera, básicamente la exención fiscal de las rentas obtenidas por la inversión en deuda española por los no 
residentes; y por otra la devolución automática de las retenciones practicadas sobre los cupones. 
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113 Santos (1998). 
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114 Véase Rico (1997). 
115 Ezquiaga (1991), Ezquiaga (1999) y Analistas Financieros Internacionales (2005). 
116 A raíz de los cambios en el tratamiento de la inversión de los no residentes ya comentados en el epígrafe anterior. 
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117 El Banco de España distingue las siguientes tipologías entre los participantes del mercado: entidades de crédito, 
aseguradoras, fondos de pensiones, fondos de inversión, otras instituciones financieras, empresas no financieras, personas 










Entidades de crédito Entidades de seguro
Fondos de pensiones Fondos de inversión
Otras instituciones financieras Empresas no financieras









Entidades de crédito Entidades de seguro
Fondos de pensiones Fondos de inversión
Otras instituciones financieras Empresas no financieras
Personas físicas Administraciones públicas
No residentes
UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPAÑOLA: DESCRIPCIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS (1991-2007) 
M. Carmen Molina Cobo 















   	   
  























  % 




















































                                                          











Entidades de crédito Entidades de seguro
Fondos de pensiones Fondos de inversión
Otras instituciones financieras Empresas no financieras










Entidades de crédito Entidades de seguro
Fondos de pensiones Fondos de inversión
Otras instituciones financieras Empresas no financieras






UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPAÑOLA: DESCRIPCIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS (1991-2007) 
M. Carmen Molina Cobo 























































7    
  &





   
 	 





 &   	  



























Entidades de crédito Entidades de seguro
Fondos de pensiones Fondos de inversión
Otras instituciones financieras Empresas no financieras












Entidades de crédito Entidades de seguro
Fondos de pensiones Fondos de inversión
Otras instituciones financieras Empresas no financieras






UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPAÑOLA: DESCRIPCIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS (1991-2007) 
M. Carmen Molina Cobo 




































--> -1#*1( 5*#;1 #1.) ;#5-; (#.1- *#>.* (#.-5 >5#;; *( .( .#*>5 (1#;(; )#11 (.#..- ;) 1;> 55#>*( ()#-55 1.#((.
 >(;)D 1(>D ;5*D 1.;D *-D (**D ;*D (1*)D )((D )5-D 5-1D >(-D >.1D *1*D ))5D )*;D .-(D 1D ))))D
--; ))#11* (>#>() *#5*1 ()#((5 *#*; ;#>5* **#;.; 15#-*. ( -** 1#;5- (-#-*) 1#>-) (#)1* ;> #*(1 5*#.5 (;#*>5 (;#).5
 *;;-D 1D ;;*D -5;D -(D 5)(D ();1D 511>D ))D )**D *))D 51;D 5-1D -.;D ))5D );;D ;).D ((*D ))))D
--. -*#)1> 5#51) ;#; (#1). >#.>> .#-- >.#1.1 )1#.(- >- #>5 -#>*; (-#55; ;#;)> .#-* .> #(1; *#>> 5)#>>) (5#.5>
 *);)D >..D ;->D -*D (*1D 5*(D (*-1D *;-(D )).D );;D *(D (;;D (1>D .*(D ))5D )>>D .-D 51D ))))D
--1 1>#.-; (5#;>* 1#)>1 ()#..> >#1; .#;)5 ;5#.)> )#->. (#1*( *#>5* 1#*( (5#>*) >#>* 5#--( (5 >() *)#(51 55#(* ((-#1.
 5.55D )(-D .1;D -)*D (>>D 55D (..(D **5;D (*D -.D 5>*D )(*D ((*D ;)-D ))D )(5D .>D **;D ))))D
--- 1.#5(* 5)#*. -#1- (#*1( >#-;- 1#5;( >#1- 1)#; 5#(*- *#;>1 1#5*5 (.#>( *#.;) 5#(51 *; ;51 ;;#;1 ;(#)5 (*1#-5
 5>1D ((1D 1)D 1;;D (*)D 55.D ()-D 5(5)D 5D 11D 55;D )-*D -(D >55D ));D )(;D (;1*D (*--D ))))D
())) 1>#5(* .#>.- -#()( ((#1)5 ;#-1; )#(1; 5#;(* ;)#.;. 5#>)5 >#>(; -#>(- 5#*5 >#1;( ;#5** ;51 #*(* ->#*;> -#-.> (>1#5;
 55)>D ;1D .**D 115D (.D 5-1D ((>D (5>*D 5;D (*D 5;-D (1D ((.D ;55D )(>D )>>D 5;-1D 5>;5D ))))D
()) -*#.)* 5#.5 1#() (5#)( ;#(.5 -#.;5 -#(() >)#;)) 5#;(. >#;; .#((1 5(#1. >#>>- *#;-1 #>;1 >#-11 )>#--- -;#>(> (;(#(--
 5;D >)(D ;-D 1.1D (5-D 5.(D .55D -(-D 51D (;D (.;D (>5D ((D >;)D );)D ;)D *)*D 5;1)D ))))D
())( -5#--5 #;(1 .#(** (5#((( *#1;1 )#;) ;#;>) *1#>*. 5#.*> >#(5. .#>5 5#(.5 >#*5 5#*( >#.-- ((#*-) >#;5* )*#.) (.)#1;)
 5*.)D *(-D ;5.D 1>.D 1)D 5-(D ;>D .-(D 51D -5D (..D >>D ())D *1>D (*D 15)D *(;-D 51;;D ))))D
())5 #);- (-#)5- >#1-; (#1(. *#.> #(-- 5#.>1 *5#1)- 5#5;( *#15) .#5)) 5#) *#**1 )#); -#>;> (#5. )#-;1 --#)( (.(#).-
 *)1(D );.D >1*D 1)(D .5D *>D >);D ;)D (*D .1D (;1D *)D ;5D 5.D 5>(D ...D 5.*1D 5;5-D ))))D
())* ->#>>) ;#.; ;#11- (#>55 5#.;.)#.- -#>1> 5-#..* 5#>> >#.1( .#-() 5(#))> *#(1 1#-1* .#(*; (-#*(* (#((. *#-5* (.-#-;
 5**D >--D ;)5D .;-D 5>D 515D 5*(D *(D (;D ().D (15D *5D >D 5(D ;;D)>D *55D *);D ))))D
())> 1-#1 1#>*; ;#1( ()#*5 *#*>> -#1 -#*(. *#1)> >#) .#>55 -#5( (.#5;* *#)1- 1#*-5 -#-;- 5*#*>( (1#*) 1#)); (1;#*(*
 5D ;*1D >1.D .5D >;D 5*5D 5(-D *;)D .>D (;5D 5-D ->>D *5D (-.D ;-.D()5D **15D *()D ))))D
()); .-#1>; .#;> ;#5>> -#-- *#.-)#).> -#;5( *(#*- >#() 1#>;- -#5* (;#.* *#5)> 1#5;* 1#15. 5*#>)( 5>#*;* ;#(>( (15#>
 (;-1D >;1D >.1D .5*D -5D *(;D 55D *)>D ..D (-.D 5(.D -1>D ;;D 55D ;>*D*D *1->D *5D ))))D
()). .;#-(; 1#>>; ;#*)- -#.- ;#);>5#5.1 1#(.> 5-#5;- >#1) -#.5- 1#;.* (>#1-) >#5(* -#;-- ()#1)* 55#5; 5.#*5; ;#)); (1>#.>





















UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPAÑOLA: DESCRIPCIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS (1991-2007) 
M. Carmen Molina Cobo 


























   
   / "  




 	  !























UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPAÑOLA: DESCRIPCIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS (1991-2007) 
M. Carmen Molina Cobo 
















1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

















 &  	

#4	


















  " 
  
 &  
 
	  	  
  	
        	 

'%#.+#
UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPAÑOLA: DESCRIPCIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS (1991-2007) 
M. Carmen Molina Cobo 
















1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007




























 	   










 # //    ()).  
    








  	 	











                                                          
119 En la misma circular se expone que el objetivo de esta normativa es el de adaptar la operativa entre titulares a las 
condiciones de mercado. 
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120 Si la operación se realiza con más de un mes de antelación a la fecha de pago del cupón no existen restricciones al 
volumen que las entidades gestoras pueden transmitir a no residentes. 
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2.1. INTRODUCCIÓN 
La estructura temporal de los tipos de interés (ETTI) es la relación entre los tipos 
al contado o tipos spot, y su vencimiento asociado. Es decir, la ETTI recoge la 
relación entre los tipos de interés libres de riesgo que difieren solamente en el 
plazo. El análisis de ésta es un tema de estudio clásico en la economía financiera, 
dadas las importantes implicaciones que tiene su comportamiento sobre aspectos 
tan diversos como: 
 la política monetaria: la ETTI permite analizar el impacto de aquella puesto 
que el Banco Central controla los tipos a corto plazo, mientras que las 
decisiones de inversión de los agentes están asociadas a los tipos a más 
largo plazo. Así, conocer los determinantes de la ETTI permitirá 
comprender el impacto de la política monetaria en la economía, así como 
sus mecanismos de transmisión;  
 la valoración de activos financieros de renta fija y de activos derivados 
como los swaps;  
 el establecimiento de estrategias de gestión de carteras de renta fija; 
 el diseño de la política de endeudamiento del Tesoro Público: a éste le 
interesa conocer los condicionantes de su financiación para realizar un 
mejor diseño de su política de endeudamiento; 
 se utiliza por parte de los agentes económicos como un indicador de la 
evolución futura de los tipos de interés y de la tasa de inflación de la 
economía. 
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El estudio de la relación entre los tipos de interés a corto y los tipos de interés a 
largo se puede abordar desde diferentes ámbitos: el de los modelos de valoración 
intertemporal de activos financieros en equilibrio, el de los modelos de valoración 
de bonos en ausencia de oportunidades de arbitraje, y el empiricista. 
Concretamente, es en este último ámbito en el que desarrollaremos el análisis de 
una de las teorías explicativas de la ETTI: la teoría o Hipótesis de las Expectativas 
(HE). Se han desarrollado diferentes teorías explicativas de la ETTI, pero ha sido 
ésta la que ha recibido mayor atención en la literatura. Los resultados empíricos 
no son concluyentes, en la mayoría de casos se ha rechazado la HE, como se 
analizará más adelante. Contrastaremos el cumplimiento de esta teoría en el 
mercado de operaciones dobles con Bonos y Obligaciones del Estado. 
La elección de este mercado responde a los siguientes motivos: 
 Los volúmenes de contratación son en general importantes para este tipo 
de instrumentos y operaciones, y por tanto, este hecho aumenta la 
importancia de la información contenida en los tipos de interés. Nos 
centramos en los Bonos y Obligaciones del Estado porque dentro del 
mercado de Deuda del Estado, es este segmento el que concentra un 
mayor volumen de negociación. 
 Es un mercado desarrollado, ágil y transparente. 
 Los instrumentos de Deuda del Estado son los más adecuados para el 
análisis de la ETTI por carecer de riesgo de insolvencia. 
La diversidad de vencimientos en este tipo de operaciones se centra sobretodo en 
el corto plazo. Este sesgo de corto plazo existente en el mercado de operaciones 
dobles podría limitar el análisis de la ETTI. Pero la utilización para el análisis de los 
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tipos de interés cruzados en las operaciones dobles es importante por dos 
razones1: 
1. Si la hipótesis de las expectativas no puede explicar la ETTI en su tramo 
más corto, tampoco lo hará para vencimientos más largos. 
2. Es especialmente apropiada para analizar el cumplimiento de la HE porque 
estos tipos de interés representan el coste actual de mantener activos 
libres de riesgo.  
La metodología econométrica tradicional exige que las series sean estacionarias; 
es decir, integradas de orden 0, I(0), lo que supone tener una media constante y 
una varianza limitada. El incumplimiento de este requisito en el análisis de 
regresión podría implicar dos problemas2: 
 La obtención de regresiones espúrias3. En este caso el análisis de regresión 
se realiza sobre variables que en realidad no están relacionadas. Los tests 
estadísticos tradicionals (t de Student, F de Snedecor, R2) pueden mostrar 
que existe una relación cuando en realidad no existe. 
 Teniendo en cuenta que la mayoría de series económicas no son 
estacionarias, es necesaria la transformación de la serie original, 
concretamente, se calcula la primera diferencia de las series. No obstante, 
si se diferencia la serie para alcanzar la estacionariedad, se puede omitir la 
relación a largo plazo existente entre las series en niveles. 
Por todo ello, en este trabajo se utiliza la cointegración para estudiar la relación 
entre los diferentes rendimientos de la Deuda del Estado en operaciones dobles, 
que permite analizar la relación a largo plazo existente entre series no 
estacionarias sin necesidad de diferenciarlas. 
                                                     
1 Della Corte, Sarno y Thornton (2007). 
2 Escribano (2001). 
3 Así las denominan Granger y Newbold (1974). 
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El análisis de cointegración que se llevará a cabo consta de 3 fases sucesivas: 
1) En primer lugar se aplicarán los tests de raíces unitarias sobre las series de 
tipos de interés para determinar el orden de integración de éstas. Estos 
mismos contrastes se utilizarán para determinar que las series de spreads 
entre los tipos son estacionarios, lo que es equivalente a analizar si están 
cointegrados según el vector (1,-1). 
2) En segundo lugar, se realiza el test de cointegración de Johansen, que se 
compone de dos contrastes, -max y -traza, para hallar el número de 
relaciones de cointegración existentes entre los tipos de interés, y 
determinar si existe una tendencia común entre los movimientos de los 
tipos de interés cruzados en operaciones simultáneas y repo con Bonos y 
Obligaciones del Estado. 
3) Finalmente, se modeliza el Vector Autorregresivo (VAR) con mecanismo de 
corrección del error que recoge la dinámica a corto plazo entre las variables 
implicadas. 
El resto del capítulo se estructura de la siguiente forma: en el segundo epígrafe se 
profundiza en los supuestos de los que parte la HE, para posteriormente hacer una 
revisión de la literatura que la ha contrastado en los diferentes mercados y países 
y utilizando metodologías diversas. Los epígrafes siguientes abordan el estudio del 
cumplimiento de la HE en la ETTI del mercado de operaciones dobles con Bonos y 
Obligaciones del Estado: en un análisis previo se determina el orden de 
integración de las series temporales de tipos de interés y a continuación se aplica 
la cointegración para estudiar la posible existencia de una tendencia común en los 
tipos de interés cruzados en operaciones dobles con bonos y obligaciones. Este 
análisis se realiza primero para toda la muestra de datos, y posteriormente, 
considerando que existe un cambio estructural, la adopción de la moneda única en 
1999. 
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2.2. TEORÍAS EXPLICATIVAS DE LA ETTI: LA 
HIPÓTESIS DE LAS EXPECTATIVAS  
2.2.1. INTRODUCCIÓN 
En la literatura se han desarrollado cuatro teorías explicativas del comportamiento 
de la ETTI: 
a) Expectativas puras 
b) Preferencia por la liquidez 
c) Segmentación de mercados 
d) Hábitat preferido 
En todas ellas existen tres elementos comunes sobre los que varían los supuestos: 
hábitat, riesgo y expectativas. El hábitat es el período en que un prestamista 
dispone de fondos o en que un prestatario precisa de recursos. El riesgo surge 
cuando los participantes del mercado no conocen la evolución futura de los tipos 
de interés. Se puede eliminar éste, si los participantes del mercado, prestamistas 
y prestatarios, ajustan su posición deudora o inversora al período durante el cual 
necesita recursos o dispone de fondos, y quedará expuesto al riesgo de mercado 
si no hace coincidir su posición con su hábitat4. 
La hipótesis de las expectativas supone que los participantes del mercado son 
indiferentes al riesgo, y por tanto toman sus decisiones de inversión en función de 
sus expectativas sobre la evolución futura de los tipos de interés a corto plazo. La 
HE supone que los diferenciales entre los tipos a corto plazo y los tipos a largo 
plazo tienen una buena capacidad para predecir la evolución futura de los tipos de 
interés a corto plazo. La HE considera que el tipo de interés a largo plazo se 
                                                     
4 Rico (1999).  
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determina como la media de los tipos de interés a corto actuales y los esperados 
para el futuro. Los fundamentos de esta teoría se pueden hallar en los trabajos de 
Fisher (1930) y Lutz (1940). 
El enfoque de la preferencia por la liquidez desarrollado por Hicks (1939) supone 
que los agentes son adversos al riesgo y muestran preferencia por la liquidez, y 
por tanto, únicamente estarán dispuestos a invertir en activos a largo plazo si se 
les compensa el mayor riesgo que asumen con una prima positiva5. Bajo esta 
hipótesis, los tipos de interés de cada plazo reflejarán el tipo de interés a corto 
plazo esperado en el mercado durante el período correspondiente más una prima 
de liquidez positiva y creciente respecto el plazo de inversión, si la incertidumbre 
aumenta con el horizonte temporal6. 
La hipótesis de la segmentación desarrollada por Culbertson (1957) considera que 
el rendimiento de los activos de renta fija se determina en mercados 
independientes para cada plazo, no existiendo por tanto un mercado global. En 
este enfoque los agentes son tan adversos al riesgo que prefieren posicionarse en 
un plazo igual a su hábitat. Esta teoría es la que ha recibido menos atención, 
puesto que la evidencia empírica muestra que los agentes están dispuestos a 
cambiar el plazo de sus inversiones por una prima suficientemente elevada7. 
La hipótesis del hábitat preferido (Modigliani y Sutch, 1966) puede considerarse 
como una generalización de los tres enfoques anteriores.  Esta hipótesis reconoce 
que los agentes del mercado son adversos al riesgo pero a diferencia del enfoque 
de Culbertson (1957) van a estar dispuestos a invertir o endeudarse fuera de su 
hábitat si las rentabilidades compensan su riesgo. Según esta hipótesis el tipo de 
interés forward es un estimador sesgado del tipo futuro, pero el sesgo puede ser 
de cualquier signo y, además, la relación no es necesariamente monótona con el 
plazo de vencimiento de los títulos. 
                                                     
5 Cuando esta prima es igual a cero, se obtiene la versión pura de la HE. 
6 Rico (1999). Para más detalles sobre la formulación e implicaciones de esta teoría puede consultarse Martin y Pérez 
(1990), Mascareñas (2002) y Abad (2003). 
7 Abad (2003). 
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2.2.2. LA HIPÓTESIS DE LAS EXPECTATIVAS RACIONALES: 
IMPLICACIONES 
En nuestro trabajo, contrastamos el cumplimiento de la HE combinada con el 
supuesto de racionalidad, enunciada inicialmente por Lutz (1940), que se ha 
denominado Teoría de las Expectativas Racionales (TER) como explicativa del 
comportamiento de la ETTI.  
La elección de la teoría explicativa a analizar responde a que el cumplimiento de 
ésta se vincula habitualmente con la efectividad del canal de tipos de interés como 
mecanismo de transmisión en la política monetaria, debido a la relación que la 
teoría establece entre los tipos a corto plazo, influenciados de forma más directa 
por los tipos de intervención monetaria, y los tipos de interés a medio y largo 
plazo, que afectan en mayor medida a las decisiones de gastos de los agentes 
económicos, y por tanto, a la tasa de inflación. Cuando la Teoría de las 
expectativas es cierta, el tipo de interés a largo plazo se forma a partir del tipo de 
interés a corto plazo actual y de las expectativas de los agentes económicos sobre 
su evolución futura. Por consiguiente, cuando la Teoría de las expectativas se 
cumple, los cambios en el tono de la política monetaria que se derivan de las 
variaciones que la autoridad monetaria imprime en los tipos a corto plazo, al 
incorporarse en las expectativas de los agentes sobre la evolución de los tipos de 
interés futuros, se transmiten rápida y completamente a los tipos de interés de 
mayor vencimiento. Cuando esto sucede, las medidas de política monetaria 
inciden con mayor rapidez y en el sentido deseado sobre las decisiones de 
consumo e inversión, y la pendiente de la estructura temporal, esto es, el 
diferencial entre los tipos largos y cortos, se convierte en un predictor óptimo e 
insesgado de la evolución de los tipos de interés a corto plazo en el futuro. Lo 
anterior justifica el vínculo que habitualmente se establece entre la efectividad del 
canal de transmisión de los tipos de interés y el cumplimiento de la Teoría de las 
Expectativas, y la importancia que la literatura ha otorgado al análisis de la 
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validez de esta teoría. Los numerosos estudios llevados a cabo no alcanzan, sin 
embargo, una conclusión unánime en torno a la validez de la misma8. 
En su versión seminal, esta teoría asume que los activos de renta fija con el 
mismo riesgo crediticio pero con distinto vencimiento, son perfectamente 
sustitutivos entre ellos. Así, para un inversor con un horizonte planificador de 30 
años es idéntico invertir en bonos cupón cero con dicho vencimiento, que adquirir 
bonos con vencimiento más corto e ir renovando la inversión periódicamente. La 
consecuencia es que, en este caso, un tipo de interés a largo plazo (en nuestro 
caso a 30 años) es la media de los tipos de interés esperados en el corto plazo 
durante dicho período. 
A partir de la versión de la TER de Lutz (1940) se han desarrollado diferentes 
formulaciones y extensiones. Así, también clásica es la extensión que realiza Hicks 
(1946), denominada como Teoría de la Preferencia por la Liquidez, según la cual 
los tipos de interés a largo plazo incluyen primas por liquidez respecto a los tipos 
de interés a corto plazo9. La formulación de la TER que utilizaremos en nuestro 
análisis es la desarrollada por Campbell y Shiller (1987,1991) y Campbell, Shiller 
y Schoenholtz (1983) que se expresa como:  






1,11  [2.1] 
En [2.1], R(m,t) es el tipo spot que en t rige para un vencimiento de m periodos, 
mientras que Et[R(1,t+j-1)] es el tipo spot esperado en t para el momento t+j-1 y 
vencimientos de 1 periodo. Ambos tipos de interés son tantos logarítmicos 
anualizados. Asimismo, L(m) es una prima por liquidez constante en el tiempo que 
depende únicamente del vencimiento del tipo spot. Así, en el caso en que la prima 
de liquidez sea nula, los tipos de interés forward son estimadores insesgados de  
 
                                                     
8 Prats y Soto (2006), por ejemplo, analizan las diferencias en la efectividad del mecanismo de transmisión monetaria en 
Alemania, Francia, Italia, España y Reino Unido antes y después de la UEM utilizando como marco analítico la Hipótesis 
de las Expectativas bajo el supuesto de racionalidad. 
9 En cualquier caso, una amplia panorámica de las diferentes formulaciones de la TER puede consultarse en Melino 
(1988) o en el trabajo más reciente de Abad y Robles (2003). 
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los tipos de interés esperados en el futuro, encontrándonos, por tanto, con la 
formulación de la Teoría de las Expectativas racionales de Lutz (1940); mientras 
que si L(m)>0, nos encontramos dentro de la Teoría de la Preferencia por la 
Liquidez. Finalmente, Et[·] es el operador esperanza matemática que se aplica 
teniendo en cuenta la información disponible en el instante t. La utilización de 
tipos de interés logarítmicos está motivada por dos razones10: 
a) En primer lugar, el álgebra es más sencilla que si se utiliza capitalización 
compuesta o simple, ya que las relaciones de los tipos de interés como 
[2.1] pueden escribirse de forma aditiva. 
b) En segundo lugar, se evitan los problemas derivados de la desigualdad de 
Jensen en la formulación de la TER con interés compuesto. 
La versión de la TER de Campbell y Shiller (1987,1991) es fácilmente contrastable 
utilizando métodos de análisis de series temporales multivariantes. En nuestro 
trabajo, partimos de las implicaciones expuestas por Hall, Anderson y Granger 
(1992). En primer lugar, los tipos de interés deben ser series integradas de orden 
1, es decir, I(1). Por tanto, sus primeras diferencias deberían ser estacionarias11. 
En segundo lugar, los spreads entre dos tipos al contado con vencimientos m y 
m*, deben ser series estacionarias. Es decir,  
S(m*,m,t)= R(m*,t)- R(m,t) [2.2] 
debería ser una serie estacionaria. Al ser [2.2] estacionaria y los tipos al contado 
R(m*,t) y R(m,t) series integradas de orden 1, ello implica que se exige a estos 
tipos de interés que sean series cointegradas, según el vector de cointegración 
(1,-1). Asimismo, Hall, Anderson y Granger (1992) demuestran que en virtud de 
[2.1], un sistema de N tipos al contado debe presentar según la TER un rango de 
cointegración de N-1, lo que es equivalente a asumir que existe una tendencia 
estocástica común entre los tipos de interés. 
                                                     
10 Véase Abad y Robles (2003). 
11 Esta consecuencia de la TER sobre la ETTI fue apuntada inicialmente en Pesando (1978). 
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Así en este capítulo analizamos si se cumplen las implicaciones estadísticas de la 
TER expuestas en Hall, Anderson y Granger (1992), en el mercado de operaciones 
dobles sobre Deuda del Estado, concretamente para Bonos y Obligaciones del 
Estado, considerando los tipos cruzados a 1 día, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 
meses. Contrastamos las siguientes tres hipótesis estadísticas: 
1. La primera hipótesis consiste en que los tipos de interés son series 
integradas de orden 1.  
2. La segunda hipótesis a contrastar supone que los spreads definidos por 
los tipos de interés analizados son series estacionarias o, 
equivalentemente, que los tipos de interés considerados como series 
bivariantes están cointegradas por el vector (1,-1). 
3. La tercera hipótesis a contrastar implica que el sistema de N tipos de 
interés analizados presenta un rango de cointegración de N-1. 
Las premisas referentes al orden de integración de los tipos de interés y los 
spreads, para las que deben analizarse series temporales unidimensionales, serán 
contrastadas con los tests de raíces unitarias de Dickey-Fuller (1981), Phillips y 
Perron (1988) y de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992); mientras que el 
rango de cointegración del sistema de tipos de interés se analiza con la 
metodología propuesta en Johanssen (1988) y Johanssen y Juselius (1990), tal 
como se realiza en la mayor parte de trabajos que siguen esta línea. Por supuesto, 
el no rechazo de las tres hipótesis estadísticas conllevará el no rechazo del 
cumplimiento de la TER. 
Consideramos interesante remarcar algunas de las implicaciones más relevantes 
en política monetaria y en gestión de carteras, que pueden derivarse del contraste 
de la TER. En primer lugar, si aceptáramos la TER, automáticamente asumimos 
que a partir de los tipos spot actuales pueden explicarse los tipos spot futuros. 
Así, las acciones de política monetaria no sólo tienen consecuencias en el 
momento de realizarse, sino que sus efectos pueden persistir durante plazos 
temporales largos. 
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Asimismo, también podremos concluir que la ETTI en un momento dado incorpora 
información relevante para la planificación de acciones futuras de financiación e 
inversión de los agentes que actúan en el mercado de Deuda del Estado. También 
el hecho de que las series de spreads sean estacionarias (es decir, que dos series 
de tipos spot estén cointegradas según el vector (1, -1)) si se cumple la TER, 
supone que entre los tipos spot para diferentes vencimientos existe un spread al 
que se tiende en el largo plazo. Por tanto, los desequilibrios entre dos tipos de 
interés R(m*,t) y R(m,t) en un momento concreto deben desaparecer a lo largo 
del tiempo de tal forma que si S(m*,m,t)= R(m*,t)- R(m,t) está por encima 
(debajo) de su valor de equilibrio, los actuantes en los mercados de deuda 
tenderán a obtener financiación con operaciones cuyo vencimiento sea m (m*), ya 
que el tipo de interés aplicado está “infraestimado” e invertirán en operaciones 
con vencimiento m* (m), ya que el tipo spot correspondiente está 
“sobrevalorado”. 
Por otra parte, si denominamos como R al rango de cointegración de las N series 
de tipos de interés analizadas que se infiera a partir de la tercera implicación de la 
TER que contrastaremos, podemos obtener R relaciones de equilibrio a largo plazo 
entre los N tipos de interés basculando sobre N-R tipos de interés comunes. 
Asimismo, el sistema de N series posee N-R tendencias estocásticas comunes. En 
este sentido, si en la línea de los trabajos de Elton, Gruber y Michaely (1990) o 
Navarro y Nave (1998) en el mercado de Deuda Pública española, buscamos 
explicar el movimiento de la ETTI del mercado de operaciones dobles con Bonos y 
Obligaciones del Estado a partir de un número reducido de factores estocásticos, 
siendo las variables proxy de los mismos los tipos de determinados plazos, parece 
lógico escoger como número de tipos spot N-R. Así, si el rango de cointegración es 
R=N-1, podrán obtenerse N-1 relaciones de equilibrio a largo plazo en las que, por 
ejemplo, todos los tipos a 1 semana, 1 mes, 3 y 6 meses quedan relacionados con 
el tipo para operaciones a 1 día, que son las que concentran un mayor volumen de 
negociación.  
En Zhang (1993) se parte de un conjunto de N=12 series de tipos de interés 
cuyos vencimientos comprenden tanto el corto plazo (desde 1 mes hasta 12 
meses) como el medio y largo plazo (a partir de 1 año). Este autor observa en 
estas series, R=9 vectores de cointegración significativos; o, alternativamente, 3 
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(3=12-9) tendencias estocásticas que mueven dichos tipos de interés. Zhang 
(1993) apunta que la interpretación de las tres tendencias estocásticas es muy 
intuitiva, ya que las relaciona con los siguientes movimientos de la ETTI: 
desplazamientos paralelos, cambios de pendiente y retorcimientos.  
Wolters (1998), en el mercado alemán de deuda pública, y De Andrés (2006) en 
el Mercado de Bonos y Obligaciones español, observan la existencia de dos 
tendencias estocásticas comunes en los sistemas de tipos de interés analizados, 
que son interpretados como los dos primeros tipos de desplazamientos ya 
apuntados por Zhang (1993). Así, el significado dado en Zhang (1993) de los 
factores estocásticos que inducen el movimiento de los tipos de interés están en la 
línea de Barber y Cooper (1996) en Estados Unidos y Pérez (2000) en el mercado 
de Deuda Pública español, que con análisis de componentes principales, reducen 
los desplazamientos de la ETTI a los tres tipos de movimientos comentados.  
De este modo, si en el sistema de N tipos de interés el rango de cointegración es 
R, la ETTI que describe el sistema de tipos de interés se desplaza debido a N-R 
movimientos comunes. En cualquier caso, en la práctica no es común hallar 
rangos de cointegración (tipos de desplazamientos) menores (mayores) a R=N-3 
(N-R=3). Si N-R=1, los movimientos de la ETTI quedan suficientemente 
explicados con sus desplazamientos paralelos; mientras que si N-R=2, para 
explicar los movimientos de la ETTI, a parte de los desplazamientos paralelos 
debemos incluir los cambios de pendiente. Finalmente, si N-R=3, para explicar los 
movimientos de la ETTI debemos incluir adicionalmente sus retorcimientos. 
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2.3. TRABAJOS EMPÍRICOS SOBRE LA HIPÓTESIS DE 
LAS EXPECTATIVAS 
Antes de analizar el cumplimiento de la TER como explicativa de la ETTI en el 
mercado de operaciones dobles con Bonos y Obligaciones del Estado, en este 
epígrafe realizamos un repaso a la literatura existente. 
La TER o la versión que no considera el supuesto de racionalidad que hemos 
denominado HE; postula que los tipos de interés a largo plazo pueden ser 
expresados como un promedio de los tipos a corto plazo observados y las 
expectativas actuales de tipos a corto plazo futuros.  
El cumplimiento de esta teoría ha sido ampliamente tratado en la literatura por 
numerosos autores. La contrastación empírica de las implicaciones de esta 
hipótesis se ha abordado desde diferentes enfoques que se han ido desarrollando 
paralelamente a las nuevas técnicas disponibles. Así, se han utilizado12: 
 Contrastes directos de la teoría mediante regresiones estándar, ya sea 
utilizando el diferencial forward-contado o el spread entre tipos a corto y 
largo plazo. 
 Contrastes basados en la estimación de un vector autorregresivo (VAR) 
desarrollado por Campbell y Shiller (1987, 1991). 
Los resultados obtenidos en los diferentes trabajos que se han llevado a cabo en 
la literatura no son concluyentes: éstos dependen del mercado, del país, del 
período de tiempo y de las técnicas empleadas. 
En la tabla 2.1 se realiza un inventario de diversos trabajos desarrollados en torno 
al análisis del cumplimiento de la TER y la conclusión final a la que llegan. Como 
comentamos a continuación, tanto la metodología utilizada como el tipo de 
                                                     
12 Abad (2003). 
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mercado en que se aplica (monetario o de largo plazo), e incluso el periodo 
analizado, son factores que condicionan la decisión sobre la aceptación de la TER.  
Tabla 2.1. Trabajos que contrastan el cumplimiento de la teoría de las 
expectativas racionales, agrupados según su ámbito espacial de estudio y la 
conclusión obtenida 
Ámbito de estudio Resultado: Rechazo 
EEUU Shiller (1979), Jones y Roley (1983), Campbell, Shiller y Schoenholtz (1983), 
Mankiw y Summers (1984), Mankiw y Miron (1986), Fama (1984), Shiller 
(1986), Fama y Bliss (1987), Mishkin (1988), Hardouvelis (1988), Campbell y 
Shiller (1991), Mougoué (1992), Zhang (1993), Evans y Lewis (1994), Campbell 
(1995), Bekaert, Hodrick y Marshall (1997), Campbell, Lo y Mackinlay (1997), 
Gerlach y Smets (1997a). 
Internacional Jorion y Mishkin (1991) 
España Bergés y Manzano (1988), Ezquiaga y Freixas (1991), Ayuso y de la Torre 
(1991), Ayuso, Novales y de la Torre (1992), Freixas y Novales (1992), García, 
Fernández y González (1994), Pérez, Sáez y Murillo (1997), De Andrés (2006). 
Otros países 
(principalmente de la UE) 
Taylor (1992), Guest y McLean (1998), Wolters (1998), Abad (2003), Jongen, 
Verschoor y Wolf (2005). 
Ámbito de estudio Resultado: Aceptación 
EEUU McFadyen, Pickerill y Devaney (1991), Hall, Anderson y Granger (1992), Bradley 
y Lumpkin (1992), Johnson (1994), Sola y Drifill (1994), Mandeno y Giles 
(1995), Longstaff (2000), Bekaert y Hodrick (2001), Della Corte, Sarno y 
Thornton (2007) 
Internacional  Kugler (1988) y (1990), Hardouvelis (1994), Gerlach y Smets (1997a), 
Domínguez y Novales (2000), Brüggemann y Lütkepohl (2005). 
España Martín y Pérez (1990), Prats (1996), Prats y Beyaert (1998), Beyaert, García y 
Prats (2001), Massot, Navarro y Nave (2001), Camarero y Tamarit (2002), 
Massot y Nave (2003), Fernández y Robles (2005). 
Otros países 
(principalmente de la UE) 
MacDonald y Speight (1988), Colletaz y Gourlaouen (1990),  Mills (1991), 
Engsted y Tanggaard (1994) y (1995), Heaney (1994), Hurn, Moody y 
Muscatelli (1995), Wolters (1995), Gerlatch y Smets (1997a), Driffill, Psaradakis 
y Sola (1997), Mojon (1999), Lange (1999), Engsted y Nyholm (2000), Bredin y 
Cuthbertson (2000), Bekaert y Hodrick (2001), Boero y Torricelli (2002), 
Fonseca (2002), Nautz y Offermars (2006), De Andrés, Molina y Sardà (2011), 
Musti y  D’Ecclesia (2008). 
 
Fuente: Elaboración propia 
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Los métodos de contraste más “clásicos” de la TER únicamente trabajan con 
sistemas de tipos de interés bivariantes; y su resultado positivo, según Guest y 
McLean (1998), supone el cumplimiento de la TER en una forma “fuerte”. Una 
exposición detallada de las diversas variantes de este tipo de contrastes puede 
encontrarse en Freixas (1992). Esencialmente, estos contrastes parten del ajuste, 
mediante un modelo de regresión lineal con constante, del tipo spot para un 
determinado vencimiento, m, en t+1, R(m,t+1), a partir del tipo forward que un 
periodo antes, en t, aproxima teóricamente dicho tipo spot. Si se cumple la TER, 
la pendiente de la regresión no debería ser significativamente diferente de 1. Por 
otra parte, la constante no debería ser significativamente diferente de cero si se 
cumple la TER sin primas, mientras que tendrá un valor diferente de cero si 
existen primas por plazo.  
Utilizando estos métodos de contraste “clásicos” o “fuertes”, los trabajos de Shiller 
(1979), Jones y Roley (1983), Campbell, Shiller y Schoenholtz (1983), Mankiw y 
Summers (1984), Mankiw y Miron (1986), Fama (1984), Shiller (1986) y Fama y 
Bliss (1987), centrados en los mercados norteamericanos de renta fija pública, el 
de Guest y McLean (1998) en Australia y el de Jongen, Verschoor y Wolff (2005), 
de alcance más internacional, sugieren que se incumple la TER, ya que la 
pendiente de la regresión es significativamente diferente de uno; aunque sí se 
observa un cierto poder predictivo de los tipos forward sobre los tipos spot 
futuros.  
Jorion y Mishkin (1991) analizan de forma conjunta el mercado estadounidense, 
alemán, suizo y del Reino Unido, hallando únicamente coeficientes significativos 
para Alemania y Suiza para horizontes de predicción de cinco años. 
En España se observan resultados muy similares en los trabajos realizados por 
Bergés y Manzano (1988) en el mercado de Pagarés del Tesoro; Ezquiaga y 
Freixas (1991) en el mercado de repos sobre Letras del Tesoro, y Martín y Pérez 
(1990) y García, Fernández y González (1994) en el mercado interbancario de 
depósitos. En general, todos ellos concluyen que el tipo forward es un predictor 
sesgado del tipo al contado. 
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En este mismo ámbito de análisis que utiliza la regresión algunos autores 
expresan las implicaciones de la HE en términos de spread: Evans y Lewis (1994), 
Campbell (1995), Campbell, Lo y Mackinlay (1997) y Bekaert, Hodrick y Marshall 
(1997) hallan evidencias a favor del rechazo de la HE. En cambio, Gerlach y 
Smets (1997a) para euro-tipos de 17 países y Boero y Torricelli (2002) en el 
mercado alemán, muestran resultados consistentes con la HE13.  
Si partimos del marco analítico de Campbell y Shiller (1987, 1991) y de las 
implicaciones que de él extraen Hall, Anderson y Granger (1992), la condición 
esencial para el no rechazo del cumplimiento de la TER en un sistema de tipos de 
interés bivariante es que su rango de cointegración debe ser 1, lo que según 
Guest y McLean (1998) supone el cumplimiento “débil” de la TER. 
Los trabajos empíricos efectuados en diferentes mercados basados en la 
estimación de un vector autorregresivo (VAR) desarrollado por Campbell y Shiller 
(1987, 1991) que es el utilizado en nuestro trabajo, ofrecen resultados que no son 
concluyentes en un sentido o en otro aunque tienden a no rechazar tan fácilmente 
el cumplimiento de la TER.  
Utilizando esta metodología, cuando nos encontramos en mercados monetarios, 
Carstensen (2003) apunta que los resultados suelen ser bastante favorables a la 
TER. Son ejemplos en este sentido Hall, Anderson y Granger (1992) en el 
mercado estadounidense, Heaney (1994) en el mercado australiano y Domínguez 
y Novales (2000), Beyaert, García y Prats (2001) y Fernández y Robles (2005) 
para el mercado español. 
Concretamente Domínguez y Novales (2000) analizando los eurotipos a 1, 3, 6 y 
12 meses y en el período 1978 a 1996 para el dólar norteamericano, el yen 
japonés, el marco alemán, la libra esterlina, la peseta, el franco francés, la lira 
italiana y el franco suizo encuentran evidencias que demuestran de forma 
concluyente el cumplimiento de la HE en el mercado de los Eurodepósitos. 
Obtienen evidencias acerca del poder predictivo de los tipos forward sobre los 
tipos futuros. 
                                                     
13 Abad (2003). 
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Más recientemente, De Andrés, Molina y Sardà (2011) analizan las relaciones de 
equilibrio a largo plazo de los tipos de interés cruzados en el mercado 
interbancario europeo en un contexto VAR; obtienen resultados favorables al 
cumplimiento de la HE, al hallar que éstos se mueven por una única tendencia 
estocástica. 
Otros autores como Driffill, Psaradakis y Sola (1997) no encuentran evidencia 
contra la HE en un contexto VAR, analizando tipos a uno y tres meses de Estados 
Unidos y del Reino Unido. Muestran como los resultados con los contrastes de 
regresión están sesgados si no se incluye un elemento aleatorio en la prima por 
plazo. McDonald y Speight (1988), en el mercado de bonos del Reino Unido; Hurn, 
Moody y Muscatelli (1995) en el mercado interbancario británico; Engsted y 
Tanggaard (1995) en el mercado de bonos danés; Bekaert y Hodrick (2001) con 
tipos de interés en dólares norteamericanos, libras esterlinas y marcos alemanes; 
y Longstaff (2000) con tipos americanos a muy corto plazo, tampoco hallan 
evidencias en contra del cumplimiento de la HE14. 
En esta misma línea, Hardouvelis (1994) analiza el comportamiento de los tipos 
de interés a 3 meses y 10 años en el grupo de países del G-7, y obtiene que la 
hipótesis de las expectativas no proporciona una buena aproximación para el 
mercado estadounidense, pero por el contrario sí lo hace para los otros países en 
los que los mercados son de menor tamaño y poco desarrollados en comparación 
con el de Estados Unidos. 
En el caso español, los resultados también son contradictorios. Pérez, Sáez y 
Murillo (1997) rechazan el cumplimiento de la teoría en el mercado interbancario, 
y en cambio, en este mismo, Prats y Beyaert (1998) la aceptan. Este mismo 
resultado obtienen Massot y Nave (2003) en el mercado de deuda pública español. 
También se suele confirmar la HE en sistemas bivariantes de tipos de interés 
(normalmente compuestos por un tipo de interés representativo del corto plazo y 
otro del largo plazo). A este resultado llegan, entre otros, Bradley y Lumpkin 
                                                     
14 Longstaff (2000) acepta la hipótesis de las expectativas para el mercado de repos de Estados Unidos y para el período 
de 1991-1999. 
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(1992), Mandeno y Giles (1995), Wolters (1995), Brüggemann y Lütkepohl (2005) 
y Nautz y Offermanns (2006), estos últimos, analizando la relación de los tipos de 
interés EONIA, el EURIBOR a 3 meses y el tipo oficial del Banco Central Europeo.  
No obstante, cuando partimos de un sistema compuesto mayoritariamente por 
tipos a largo plazo y con más de dos series de tipos de interés, los resultados son, 
como mínimo, contradictorios. Así, Engsted y Tanggaard (1994) en el mercado de 
deuda pública de Dinamarca, Johnson (1994) en los tipos cupón cero del Mercado 
de deuda pública estadounidense con vencimientos de hasta 10 años y Massot y 
Nave (2003) en el Mercado español de Bonos y Obligaciones del Estado, observan 
que no puede rechazarse la TER.  
En cambio, Campbell y Shiller (1991), Mougoué (1992), Zhang (1993) y Bekaert, 
Hodrick y Marshall (1997), rechazan la TER en el mercado de deuda pública de 
Estados Unidos a largo plazo, al observar que el rango de cointegración de las N 
series analizadas es menor que N-1; es decir, existe más de una tendencia 
estocástica en el sistema de N tipos spot. A este mismo resultado llegan Wolters 
(1998) y de Andrés (2006) – en los mercados alemán y español de deuda pública, 
respectivamente - y Abad (2003) en los tramos “medios” y “largos” de la ETTI de 
los mercados de swaps nominados en marcos, yenes y dólares. 
En el mercado estadounidense, que ha sido el más analizado en la literatura sobre 
el tema, el resultado predominante en los estudios llevados a cabo ha sido el 
rechazo de la TER15: Shiller (1979), Jones y Roley (1983), Campbell, Shiller y 
Schoenholtz (1983), Mankiw y Summers (1984), Fama (1984), Mankiw y Miron 
(1986), Fama y Bliss (1987), Mishkin (1988), Hardouvelis (1988) Campbell y 
Shiller (1991), Evans y Lewis (1994), Bekaert, Hodrick y Marshall (1997) y 
Gerlach y Smets (1997a). Aunque sí que se reconoce en algunos de estos trabajos 
cierta capacidad predictiva en la ETTI. 
No obstante, debemos reconocer que Mankiw y Miron (1986) demuestran en su 
trabajo que el comportamiento de los tipos de interés puede verse afectado de 
                                                     
15 Shiller (1990) y Campbell (1995) hacen una revisión de los trabajos que han analizado el cumplimiento de la teoría de 
las expectativas y concluyen que ésta mayoritariamente se rechaza en el mercado estadounidense.  
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forma importante por cambios en el entorno económico y en la política monetaria. 
Según el objetivo que persiga ésta y la forma en que se instrumenta puede 
afectar de manera diferente a la evolución temporal de los tipos de interés; y por 
tanto, también a la transmisión de sus efectos desde los tipos a corto hacia los 
tipos a largo. Así, concluyen que el rechazo de la teoría de las expectativas está 
directamente relacionado con la presencia de cambios de régimen16. En este 
sentido Hamilton (1988) demuestra que si se consideran éstos no se puede 
rechazar la HE.  
No obstante, en este mismo mercado, con la aplicación de la cointegración a los 
modelos desarrollada por Campbell y Shiller (1987) los resultados han sido menos 
concluyentes. De hecho obtienen evidencia a favor de la TER en Estados Unidos 
cuando se analizan tipos a largo o muy largo plazo. Este resultado se obtiene en 
los trabajos de Sola y Driffill (1994), McFadyen, Pickerill y Devaney (1991), 
Bekaert y Hodrick (2001) y Longstaff (2000). 
Un trabajo reciente y novedoso es el de Della Corte, Sarno y Thornton (2008) en 
el que los autores hallan evidencias favorables al rechazo desde un punto de vista 
estadístico de la hipótesis de las expectativas analizando el mercado de 
operaciones repo de Estados Unidos para vencimientos desde un día hasta tres 
meses y para el período de 1991 a 2005. No obstante, incluyen un análisis 
posterior en el que valoran que desde una perspectiva económica este rechazo no 
es significativo al no encontrar ganancias para un inversor que se aprovecha de 
las desviaciones respecto a la teoría de las expectativas en relación a otro que 
invierte basándose en las predicciones de dicha teoría. Así, concluyen que la teoría 
de las expectativas proporciona una aproximación razonable a la ETTI de los tipos 
de interés de las operaciones repo, en la misma línea que el trabajo comentado 
anteriormente de Longstaff (2000) para el mismo mercado. 
Los trabajos que han analizado el cumplimiento de la teoría en otros países, 
también hallan resultados contradictorios sobre éste. En este sentido, Colletaz y 
Gourlaouen (1990) y Mojon (1999), obtienen evidencias favorables al 
cumplimiento al analizar datos en Francia. Este mismo resultado obtienen Mills 
                                                     
16 Véase Fernández y Robles (2003) que obtienen el mismo resultado para los tipos de interés a corto plazo españoles. 
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(1991), MacDonald y Speight (1988) y Hurn, Moody y Muscatelli (1995) para el 
Reino Unido. En cambio, en el mismo mercado, Taylor (1992) obtiene resultados 
contrarios al cumplimiento de la HE para la deuda a largo plazo. Lange (1999) 
demuestra que no se puede rechazar la hipótesis de las expectativas en Canadá 
para el período 1956-1998. 
En el mercado de bonos danés, Engsted y Tanggaard (1995) aceptan el 
cumplimiento de la HE, en los períodos en los que la autoridad monetaria controla 
la oferta monetaria, y la rechazan cuando los tipos de interés son controlados17. 
Más recientemente, Engsted y Nyholm (2000) también obtienen evidencias 
favorables a la HE en Dinamarca. Los trabajos de Bredin y Cuthbertson (2000) en 
Irlanda y de Fonseca (2002) en Portugal llegan a las mismas conclusiones. 
Por otra parte, existen numerosos trabajos que analizan simultáneamente 
distintos mercados. Hardouvelis (1994) estudia el comportamiento de los tipos de 
interés a 3 meses y 10 años en el grupo de países del G-7, y obtiene que la 
hipótesis de las expectativas no proporciona una buena aproximación para el 
mercado estadounidense, pero por lo contrario sí lo hace para otros países 
(Francia, Italia, Reino Unido y Alemania). En este mismo sentido, el trabajo de 
Gerlach y Smets (1997a) que utilizan los euro-tipos a 1, 3, 6 y 12 meses en 17 
países, entre los que se incluyen los del G-7 y España, también rechazan la teoría 
para todos los vencimientos en Estados Unidos, y en cambio se acepta en la 
mayoría de los países. Kugler (1988, 1990) también acepta que la teoría de las 
expectativas explica mejor los tipos de interés a corto plazo en Suiza y Alemania 
que en Estados Unidos.  
Así, a la vista de los trabajos anteriores parece que el poder explicativo de esta 
teoría es mayor fuera del mercado estadounidense. Gerlach y Smets (1997b) 
apuntan como razón que explicaría esta diferencia que los tipos a corto plazo sean 
más fáciles de predecir en el resto de países que en Estados Unidos. En este 
sentido, Mankiw y Miron (1986) demuestran que en presencia de primas por plazo 
variables, las diferencias en la predictibilidad de los tipos de interés a corto plazo 
pueden tener un gran impacto en los contrastes de la hipótesis de las 
                                                     
17 Este mismo resultado obtienen Mankiw y Miron (1986) para la economía norteamericana. 
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expectativas. Así, el que los tipos de interés a corto en algunos países europeos 
sean más predecibles es debido a que sus bancos centrales, tradicionalmente han 
respondido a las presiones de los mercados de divisas elevando los tipos de 
interés a corto plazo durante un breve período de tiempo, reduciéndolos 
posteriormente a sus niveles normales. Esta respuesta sistemática por parte de 
los bancos centrales hace que los tipos a corto sean relativamente predecibles18. 
Para el mercado español, también se han desarrollado numerosos estudios que 
analizan el cumplimiento de la HE. La mayoría de estos trabajos se centran en el 
mercado interbancario. A título de ejemplo19: Ezquiaga (1990), Martín y Pérez 
(1990), Ezquiaga y Freixas (1991), Ayuso y de la Torre (1991), Freixas y Novales 
(1992), Ayuso, Novales y de la Torre (1992), Pérez, Sáez y Murillo (1997), Prats y 
Beyaert (1998) Robles y Flores (2000) y Beyaert, García y Prats (2001). El mayor 
problema que plantea el marco elegido en estos trabajos es, además de la 
presencia de importantes primas por liquidez ocasionadas por tensiones propias 
de los mercados monetarios, la existencia probada en el mismo de primas por 
riesgo de crédito20. Este problema no existe en los trabajos de Ezquiaga y Freixas 
(1991) y Massot, Navarro y Nave (2001) al utilizar las cotizaciones del mercado 
repo de Letras del Tesoro, el primero, y estimaciones no paramétricas de la 
estructura temporal del mercado español de deuda pública el segundo. 
En este sentido, en la literatura, numerosos investigadores han hallado que el 
modelo de expectativas funciona mejor para describir la relación entre los tipos de 
interés a corto plazo y largo plazo, que en la relación de dos tipos a corto plazo. 
Sin embargo, este hecho es sorprendente porque la explicación que se ofrece más 
a menudo sobre el fallo del modelo de expectativas que describe la estructura 
temporal a corto plazo, es la existencia de primas de riesgo variables21. 
Posteriormente, Prats (1996) y Prats y Beyaert (1998) también hallaron 
resultados favorables a la teoría de las expectativas utilizando el enfoque de 
Campbell y Shiller (1987), adaptado a mercados de vencimiento corto, 
                                                     
18 Ver Gerlach y Smets (1997a, 1997b). 
19 La mayoría de estos trabajos coinciden en el rechazo de la capacidad de los tipos de interés implícitos para explicar 
tipos de interés futuros al contado. 
20 Massot y Nave (2003). 
21 Pérez, Sáez y Murillo (1997). 
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concretamente para plazos desde 1 semana hasta 6 meses en el período 1986-
1992. En estos trabajos formulan el modelo en forma de vector autorregresivo 
(VAR) cointegrado. Esta misma metodología utilizan Beyaert, García y Prats 
(2001) analizando el mercado interbancario español en el período comprendido 
entre junio de 1989 y diciembre de 1997, y para los vencimientos de 1 y 2 
semanas, 1 mes, 3 meses, 6 meses y 1 año. 
Massot y Nave (2003) utilizando la metodología propuesta por Campbell y Shiller 
(1987, 1991) hallan resultados concluyentes en su trabajo a favor de la HE, no 
sólo en el corto plazo, como habían demostrado trabajos anteriores, sino además 
para un horizonte de predicción a más largo plazo, concretamente hasta el plazo 
de 10 años. 
Este mismo resultado obtienen Fernández y Robles (2005) al analizar el 
cumplimiento de la teoría en los tipos de interés del mercado interbancario 
español; al considerar cambios estructurales en el comportamiento de estos tipos, 
obtienen evidencias claramente favorables a la HE. 
2.4. DESCRIPCIÓN DE LOS DATOS UTILIZADOS 
Los datos que utilizamos han sido extraídos de las series temporales del Banco de 
España, comprenden el periodo que abarca desde enero de 1991 hasta diciembre 
de 2007 y tienen una periodicidad mensual. Éstos se corresponden con los 
vencimientos a 1 día, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses, siendo su 
simbología: R(1/360, t), R(7/360, t), R(1/12, t), R(1/4, t) y R(1/2, t) 
respectivamente.  
Debemos remarcar que a pesar de que utilizaremos los tipos de interés 
cuantificados como tantos de capitalización continua, los datos vienen dados 
inicialmente como tipo de interés simple, i(m,t). Para convertirlos en tipos 
instantáneos de interés, R(m,t), hemos determinado: 
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R(m,t)=   mtmi
m
 ,1ln1  [2.3] 
El análisis de los datos planteado en este capítulo se realiza en primer lugar para 
todo el período 1991-2007. A continuación nos planteamos la posible existencia de 
cambios en el entorno económico durante el período considerado que puedan 
afectar al comportamiento del mercado. Entre ellos, creemos que el más relevante 
es el proceso de Integración Europea.  
Concretamente, la creación de la Unión Económica y Monetaria (UEM) supuso el 
inicio de la aplicación de una política monetaria única para todos los países del 
área, dirigida por el Banco Central Europeo, con el objetivo básico del 
mantenimiento de la estabilidad de precios dentro del área. El Tratado constitutivo 
de la Comunidad Europea preveía que la UEM se desarrollase a través de las 
siguientes fases: 
 Del 1 de enero de 1994 al 31 de diciembre de 1998: convergencia de las 
políticas económicas y monetarias de los Estados miembros, con el fin de 
garantizar la estabilidad de precios y el saneamiento de la situación de las 
finanzas públicas.  
 Desde el 1 de enero de 1999: creación de un Banco Central Europeo, 
fijación de los tipos de cambio e introducción de una moneda única.  
Así, consideramos que la adopción de la política monetaria única y del euro ha 
supuesto un cambio estructural en los mercados que ha podido afectar al 
comportamiento de los tipos de interés, y por ello el análisis del cumplimiento de 
la TER debe realizarse también desagregando los datos disponibles en dos 
submuestras: desde enero de 1991 hasta el 31 de diciembre de 1998, y desde el 
1 enero de 1999 hasta diciembre de 2007. 
Para el análisis univariante y de cointegración realizamos el mismo análisis, en 
primer lugar, para la todo el período (1991-2007), y en segundo lugar 
segmentando la muestra en dos subperíodos: antes y después de la entrada de la 
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política monetaria única, para ambos tipos de operaciones. Así, se pretende 
comprobar si la estacionariedad de las series de tipos y las relaciones de equilibrio 
a largo plazo se han visto afectadas por la adopción de la moneda única.  
2.5. ANÁLISIS UNIVARIANTE DE LOS TIPOS DE 
INTERÉS EN LAS OPERACIONES DOBLES 
2.5.1. METODOLOGÍA 
En este epígrafe se describe la metodología que utilizaremos para analizar las 
características que presentan las series de tipos de interés en operaciones dobles. 
Se contrastará el cumplimiento de las dos primeras hipótesis que según Hall, 
Anderson y Granger (1992) deben tener las series de tipos para obtener 
evidencias a favor de la HE:  
1. La primera hipótesis consiste en que los tipos de interés son series 
integradas de orden 1.  
2. La segunda hipótesis a contrastar supone que los spreads definidos por 
los tipos de interés analizados son series estacionarias o, 
equivalentemente, que los tipos de interés considerados como series 
bivariantes están cointegradas por el vector (1,-1). 
Para determinar el orden de integrabilidad de las series de tipos de interés se 
realiza un análisis univariante de la series. Utilizando la metodología Box-Jenkins 
analizamos los gráficos y los correlogramas de las series de tipos de interés, así 
como de sus primeras diferencias. 
Para contrastar la existencia de raíces unitarias en las series de tipos de interés o 
de diferenciales analizadas, utilizamos el test de Dickey-Fuller Aumentado22, el de  
                                                     
22 Dickey y Fuller (1981). Este contraste DFA controla la existencia de correlación serial; a diferencia del contraste de 
Dickey Fuller, incluye valores rezagados de la variable para eliminar la autocorrelación serial. 
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Phillips y Perron (1988) y Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992) (DFA, PP y 
KPSS en adelante, respectivamente). En los dos primeros, la hipótesis nula que se 
contrasta es que la serie temporal presenta al menos una raíz unitaria, es decir, 
es no estacionaria, mientras que, al contrario, la prueba KPSS considera como 
hipótesis nula la estacionariedad de la serie. 


















jtj Y  + ut [2.4b] 








jtj Y  + ut [2.4c] 
Así, en [2.4a], [2.4b] y [2.4c], Yt es el valor en el instante t de la serie analizada, 
que son las series de tipos de interés, en niveles; sus primeras diferencias, que 
denotaremos como R(m,t) o un diferencial entre tipos de dos vencimientos 
diferentes. T es el número de observaciones disponibles y ut es el término de error 
en t. En las tres modelizaciones se considera la existencia de correlación serial en 
los términos de error y por ello se asume que Yt sigue un proceso autorregresivo 
de orden p (AR(p)) y para corregirlo se incluyen términos rezagados de la 
variable. Así, mientras que [2.4a] es la especificación más sencilla de la serie 
analizada, [2.4b] incluye constante () y finalmente, [2.4c] considera también 
tendencia lineal determinística (t). Para determinar la longitud del rezago a incluir 
en el modelo, se ha escogido el número que proporciona un menor valor en el 
criterio de información de Akaike23.  
Adicionalmente, se realiza el test de PP que es robusto ante la presencia de 
heteroscedasticidad y de autocorrelación serial. En el test de PP la matriz de 
                                                     
23 Se ha comprobado que los resultados son los mismos utilizando el criterio de Schwartz. 
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varianzas y covarianzas de las estimaciones de los parámetros de las regresiones 
ha sido corregida por el procedimiento de Newey y West (1987), siendo el orden 
de truncamiento, 4 retardos en todas las series cuando se analiza el período 1991-
2007; 3 retardos para el período 1991-1998, y 4 retardos para el período 1999-
2007. Este orden de truncamiento ha sido determinado siguiendo la sugerencia de 
Newey y West (1987), que proponen como valor de este orden la parte entera de 
4(T/100)2/9, siendo T el tamaño muestral. Asimismo, se han utilizado las tres 




Así, en [2.5a], [2.5b] y [2.5c], Yt es el valor en el instante t de la serie analizada, 
que son las series de tipos de interés, en niveles; sus primeras diferencias, que 
denotaremos como R(m,t) o un diferencial entre tipos de dos vencimientos 
diferentes. T es el número de observaciones disponibles y ut es el término de error 
en t. Así, mientras que [2.4a] supone la modelización más sencilla de la serie 
analizada, [2.4b] incluye constante () y [2.4c] incluye constante y tendencia 
lineal determinística (el término (t-T/2)).  
Finalmente, con el test KPSS se contrasta la existencia de estacionariedad tanto 
en torno a un nivel como en torno a un nivel y una tendencia temporal 
determinística. Así, se han empleado las dos versiones del contraste, basadas en 
la estimación de las regresiones sin y con tendencia temporal: 
Yt=+ut [2.6a] 
Yt=+t+ut [2.6b] 
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En la obtención de la estimación de la varianza de los residuos en [2.6a] y [2.6b], 
clave para construir el estadístico de contraste, el criterio considerado en la 
determinación del orden de truncamiento vuelve a ser el de Newey y West (1987). 
2.5.2. RESULTADOS PARA EL PERÍODO 1991-2007 
2.5.2.1. Mercado de operaciones simultáneas 
Los gráficos de las series en niveles de los tipos de interés cruzados en 
operaciones simultáneas muestran la existencia de una tendencia; lo que indicaría 
la necesidad de tomar las primeras diferencias para eliminarla. 
Gráfico 2.1. Tipos de interés cruzados en operaciones simultáneas con Bonos 


















Nota:  RD1SIM, RS1SIM, RM1SIM, RM3SIM y RM6SIM es el tipo de interés cruzado en operaciones 
simultáneas a 1 día, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses. 
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Gráfico 2.2. Primera diferencia de los tipos de interés cruzados en 














Nota:  DRD1SIM, DRS1SIM, DRM1SIM, DRM3SIM y DRM6SIM es la primera diferencia del tipo de interés 
cruzado en operaciones simultáneas a 1 día, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses. 
Las funciones de autocorrelación parcial de las series y de sus primeras diferencias 
se recogen en la tabla 2.2. Para las series en niveles, se muestra un único valor 
significativo de primer orden, con un valor próximo a la unidad, confirmando que 
las series muestran un comportamiento claro de procesos autorregresivos de 
orden uno. En cambio, al analizar las funciones de autocorrelación parcial de la 
primera diferencia de las series, éstas indican que son procesos estacionarios. 
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Tabla 2.2. Función de autocorrelación y autocorrelación parcial en las series 
temporales R(m, t) y R(m, t) para operaciones simultáneas (1991-2007) 
 R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4, t) R(1/2, t) 
Retardo AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC 
1 0,983 0,983 0,983 0,983 0,984 0,984 0,982 0,982 0,924 0,924 
2 0,966 -0,017 0,966 0,007 0,967 -0,054 0,964 -0,026 0,935 0,554 
3 0,947 -0,061 0,946 -0,117 0,948 -0,056 0,947 0,021 0,919 0,215 
4 0,921 -0,197 0,927 0,010 0,929 -0,011 0,929 -0,031 0,917 0,144 
5 0,902 0,194 0,908 0,006 0,910 0,018 0,912 0,014 0,878 -0,238 
6 0,885 0,052 0,890 0,033 0,893 0,032 0,895 0,007 0,859 -0,261 
7 0,867 -0,038 0,871 -0,044 0,874 -0,082 0,877 -0,060 0,859 0,139 
8 0,849 -0,078 0,853 -0,018 0,855 -0,018 0,858 -0,021 0,813 -0,173 
9 0,829 -0,034 0,833 -0,016 0,835 -0,019 0,839 -0,020 0,812 0,135 
10 0,809 0,023 0,813 -0,043 0,815 -0,020 0,819 -0,018 0,790 0,145 
11 0,790 -0,007 0,793 0,008 0,795 0,002 0,800 -0,002 0,786 0,077 
12 0,771 0,014 0,774 -0,001 0,775 -0,004 0,781 -0,012 0,743 -0,166 
 R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4, t) R(1/2, t) 
Retardo AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC 
1 0,030 0,030 -0,005 -0,005 0,303 0,303 0,126 0,126 0,313 0,313 
2 0,155 0,154 0,409 0,409 0,377 0,314 0,075 0,061 0,248 0,166 
3 0,173 0,168 0,083 0,104 0,352 0,218 0,301 0,290 0,336 0,249 
4 0,074 0,048 0,176 0,016 0,179 -0,048 0,105 0,041 0,270 0,114 
5 0,113 0,065 0,121 0,065 0,151 -0,058 0,151 0,120 0,105 -0,083 
6 0,001 -0,048 -0,037 -0,140 0,110 -0,023 0,048 -0,075 0,090 -0,055 
7 0,029 -0,017 0,086 -0,012 0,048 -0,023 0,005 -0,045 0,131 0,031 
8 0,025 -0,002 -0,121 -0,093 -0,034 -0,095 0,022 -0,064 -0,068 -0,167 
9 -0,029 -0,036 0,082 0,049 0,002 0,006 -0,006 -0,015 -0,014 0,013 
10 -0,019 -0,030 -0,081 0,017 -0,090 -0,064 -0,070 -0,080 -0,008 -0,010 
11 -0,049 -0,043 -0,003 -0,029 -0,067 -0,004 0,000 0,036 -0,069 -0,031 
12 -0,084 -0,074 -0,139 -0,133 -0,156 -0,116 -0,030 -0,015 -0,138 -0,077 
Nota: AC, función de autocorrelación; PAC, función de autocorrelación parcial. 
En la tabla 2.3 se muestran los resultados del contraste de DFA y éstos indican 
que las series de tipos en niveles, en términos generales, presentan raíz unitaria. 
No obstante, la especificación [2.4a] permite rechazar la hipótesis nula de que las 
series son integradas para determinados vencimientos, siendo ésta además la 
especificación con menor valor del criterio de información de Akaike. En cambio 
para [2.4b] y [2.4c] no es posible rechazar la hipótesis de que las series son I(1). 
Al considerar la primera diferencia de éstas no se puede rechazar para todas las 
especificaciones y vencimientos la estacionariedad de las series y la mejor 
especificación sigue siendo [2.4a]. 
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Tabla 2.3. Valores de los estadísticos de DFA en las series temporales R(m, t) 
y R(m, t) para operaciones simultáneas (1991-2007) 














































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico ADF asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
En la tabla 2.4 se observa que con la prueba PP y al igual que en la prueba ADF 
para la primera especificación [2.5a] sobre las series sin diferenciar se rechazaría 
la existencia de raíz unitaria para un 5% en el vencimiento a 1 día y 6 meses, y 
para un 1% en el resto. Para las especificaciones [2.5b] y [2.5c] se acepta 
siempre la existencia de raíz unitaria sobre la serie sin diferenciar. Debe 
remarcarse que, según el criterio de información de Akaike el mejor modelo para 
los tipos de interés es [2.5a] para todos los vencimientos. El mismo criterio indica 
que [2.5c] es el que recoge mejor el comportamiento de las primeras diferencias 
de los tipos de interés en todos los vencimientos. En todos los casos al diferenciar 
las series se acepta la estacionariedad de éstas para un 1%.  
Tabla 2.4. Valores de los estadísticos de PP en las series temporales R(m, t) y 
R(m, t) en operaciones simultáneas (1991-2007) 














































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico PP asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
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Tal como muestra la tabla 2.5 los resultados que arroja la prueba de KPSS nos 
confirma la existencia de raíz unitaria en las series de tipos spot. Los resultados 
del contraste son bastante robustos ya que se rechaza la hipótesis de 
estacionariedad con niveles de significación inferiores al 1% en las series sin 
diferenciar y se acepta dicha hipótesis según los niveles estadísticos habituales 
para las primeras diferencias. En cuanto a la especificación del modelo, la que se 
muestra más correcta desde el punto de vista del criterio de información de 
Akaike, es la [2.6a] que incorpora tendencia lineal, tanto para las series en 
niveles, como para sus primeras diferencias.  
Tabla 2.5. Valores de los estadísticos de KPSS en las series temporales  
R(m, t) y R(m, t) en operaciones simultáneas (1991-2007) 


































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico KPSS asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Así, como puede observarse en las tablas 2.3 a 2.5 donde se ofrecen los detalles 
de estos resultados, los órdenes de integración de los tipos de interés y de los 
diferenciales son los esperados: hay evidencia a favor de que los tipos de interés 
son I(1) y de que las primeras diferencias son I(0). Aunque, como se ha 
demostrado, los resultados obtenidos no permiten hacer esta afirmación de forma 
robusta, al presentar éstos cierto grado de ambigüedad. 
No obstante, consideraremos que los resultados obtenidos acerca de la primera 
implicación de la TER apuntan hacia su no rechazo, aunque sea de forma débil. 
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A continuación contrastamos la existencia de raíz unitaria en los spreads entre 
tipos al contado de diferentes vencimientos, calculados por tanto como [2.2]. En 
las tablas 2.6, 2.7 y 2.8 se muestran los resultados de los contrastes de DFA, PP y 
KPSS respectivamente, para las operaciones simultáneas. Para el test de DFA se 
rechaza la existencia de raíz unitaria para un 1% para todas las series de 
diferenciales y especificaciones, a excepción del diferencial entre el tipo a 6 meses 
y una semana, el del tipo a 3 meses y 1 mes, el de 6 meses y 1 mes y el de 6 
meses y 3 meses, en que el nivel de significación es inferior. Cabe remarcar que 
esta significación más débil se da entre los diferenciales definidos a partir de los 
tipos a más “largo plazo” y que en todo caso, se produce para especificaciones 
que no son las más correctas desde la perspectiva del criterio de información de 
Akaike. 
La implicación de la TER referente al orden de integración de los diferenciales se 
cumple de forma robusta cuando utilizamos la prueba de PP; se rechaza la 
existencia de raíz unitaria, por tanto se acepta la estacionariedad para todos los 
diferenciales y para todas las modelizaciones de la prueba, con un nivel de 
significación del 1%; únicamente para el diferencial entre el tipo a 6 meses y 1 
mes se rechaza para un 5% y para la especificación [2.5c], no siendo ésta la 
mejor según el criterio de Akaike. Cabe remarcar que la modelización con menor 
valor en el criterio de información de Akaike es en general la [2.5c] que incluye 
constante y tendencial lineal. 
En la tabla 2.8 se observa que la mejor especificación según el criterio de Akaike 
para la prueba de KPSS es la [2.6b] cuando la mejor especificación de PP debe 
incluir tendencia lineal determinística. La excepción son las series de diferenciales 
entre el tipo a 6 meses y el tipo a un día, 1 semana y 1 mes para los que la 
especificación [2.5a] del test PP es la que presenta un menor valor en el criterio 
de Akaike y la mejor regresión en la prueba de KPSS debe incluir tendencia lineal 
determinística.  
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Los resultados de la prueba KPSS muestran que suele aceptarse la hipótesis de 
estacionariedad de los spreads para todos los diferenciales, bajo la modelización 
que incluye tendencia, que es la que presenta un menor valor en el criterio 
Akaike. No obstante debe remarcarse que la estacionariedad se rechaza al 5% de 
significación para todos los spreads, a excepción del definido entre el tipo a 1 
semana y 1 día, para la especificación [2.6a]. 
Tabla 2.6. Valores de los estadísticos DFA en las series temporales S(m*,m, t) 
en operaciones simultáneas (1991-2007) 



















      



















Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico DFA asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Tabla 2.7. Valores de los estadísticos PP en las series temporales S(m*,m, t) 
en operaciones simultáneas (1991-2007) 



















      



















Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico PP asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPAÑOLA: DESCRIPCIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS (1991-2007) 
M. Carmen Molina Cobo 
DL:T. 148-2012  
 
Capítulo 2. Relaciones de equilibrio a largo plazo en el mercado de operaciones dobles con Deuda del Estado 
 170 
Tabla 2.8. Valores de los estadísticos KPSS en las series temporales  
S(m*,m, t) en operaciones simultáneas (1991-2007) 













      













Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico KPSS asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Por tanto, se puede concluir que para las operaciones simultáneas y para el 
período global 1991-2007 se cumple de una forma débil la primera de la hipótesis 
que se ha contrastado, que consiste en que los tipos de interés son series 
integradas de orden 1. La segunda hipótesis contrastada que supone que los 
spreads definidos por los tipos de interés analizados son series estacionarias se 
cumple de una forma más robusta. 
2.5.2.2. Mercado de operaciones repo 
El gráfico 2.3 muestra las series en niveles de los tipos de interés cruzados en 
operaciones repo e indica la existencia de una tendencia, siendo necesario por 
tanto diferenciar las series para eliminar ésta.  
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Gráfico 2.3. Tipos de interés cruzados en operaciones repo con Bonos y 

















Nota:  RD1RE, RS1RE, RM1RE, RM3RE y RM6RE es el tipo de interés cruzado en operaciones repo a 1 día, 
1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses. 
Gráfico 2.4. Primera diferencia de los tipos de interés cruzados en 
















Nota:  DRD1RE, DRS1RE, DRM1RE, DRM3RE y DRM6RE es la primera diferencia del tipo de interés 
cruzado en operaciones repo a 1 día, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses. 
UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPAÑOLA: DESCRIPCIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS (1991-2007) 
M. Carmen Molina Cobo 
DL:T. 148-2012  
 
Capítulo 2. Relaciones de equilibrio a largo plazo en el mercado de operaciones dobles con Deuda del Estado 
 172 
Para complementar esta primera aproximación a la estacionariedad de los tipos de 
interés cruzados en las repo, se analizan las funciones de autocorrelación parcial 
de las series y de sus primeras diferencias en la tabla 2.9. De nuevo, para las 
series en niveles, se muestra un único valor significativo de primer orden, con un 
valor próximo a la unidad, confirmando que las series muestran un 
comportamiento claro de procesos autorregresivos de orden uno. Y al analizar las 
funciones de autocorrelación parcial de la primera diferencia de las series, éstas 
indican que son procesos estacionarios. 
Tabla 2.9. Función de autocorrelación y autocorrelación parcial en las series 
temporales R(m, t) y R(m, t) para operaciones repo (1991-2007) 
 R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4, t) R(1/2, t) 
Retardo AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC 
1 0,983 0,983 0,984 0,984 0,983 0,983 0,984 0,984 0,987 0,987 
2 0,966 -0,043 0,967 -0,005 0,968 0,010 0,967 -0,056 0,972 -0,110 
3 0,946 -0,086 0,948 -0,100 0,950 -0,071 0,950 -0,010 0,957 0,010 
4 0,926 0,014 0,929 0,011 0,931 -0,022 0,932 -0,032 0,942 0,011 
5 0,907 0,007 0,911 0,004 0,913 -0,015 0,915 0,001 0,924 -0,140 
6 0,889 0,039 0,894 0,032 0,895 0,032 0,899 0,038 0,906 0,019 
7 0,871 -0,039 0,875 -0,042 0,877 -0,023 0,881 -0,057 0,888 -0,022 
8 0,853 0,009 0,858 -0,013 0,858 -0,058 0,862 -0,043 0,869 -0,054 
9 0,834 -0,061 0,839 -0,033 0,839 -0,010 0,844 0,005 0,849 -0,013 
10 0,814 -0,025 0,819 -0,034 0,819 -0,022 0,826 -0,009 0,828 -0,055 
11 0,795 -0,003 0,799 -0,007 0,800 0,002 0,806 -0,050 0,809 0,065 
12 0,776 0,025 0,780 0,008 0,780 -0,007 0,787 -0,013 0,791 0,026 
 R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4, t) R(1/2, t) 
Retardo AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC 
1 0,157 0,157 0,034 0,034 0,074 0,074 0,194 0,194 -0,025 -0,025 
2 0,418 0,404 0,417 0,416 0,500 0,497 0,228 0,198 -0,004 -0,004 
3 0,135 0,039 0,131 0,131 0,165 0,147 0,356 0,305 0,283 0,283 
4 0,155 -0,036 0,167 -0,007 0,253 0,003 0,135 0,009 0,144 0,172 
5 0,165 0,104 0,161 0,071 0,134 -0,015 0,099 -0,045 0,053 0,076 
6 -0,019 -0,117 -0,038 -0,142 0,025 -0,165 0,136 0,000 0,084 0,015 
7 0,015 -0,100 0,069 -0,058 0,120 0,026 0,116 0,060 0,087 0,006 
8 -0,004 0,054 -0,046 -0,010 -0,113 -0,112 -0,128 -0,218 -0,041 -0,105 
9 -0,003 0,025 0,020 0,016 0,038 -0,029 0,038 0,004 0,068 0,012 
10 0,013 -0,001 -0,030 0,006 -0,056 0,080 0,001 -0,001 -0,062 -0,119 
11 -0,118 -0,119 -0,070 -0,057 -0,063 -0,049 -0,008 0,109 -0,083 -0,093 
12 -0,071 -0,071 -0,081 -0,097 -0,131 -0,142 -0,171 -0,226 -0,118 -0,172 
Nota: AC, función de autocorrelación; PAC, función de autocorrelación parcial. 
Los resultados de los contrastes estadísticos de DFA, PP y KPSS se recogen en las 
tablas 2.10 a 2.12. El primero de ellos, el de DFA, indica que las series de tipos en 
niveles en términos generales presentan raíz unitaria. No obstante, para la 
especificación [2.4a] que es la que presenta un menor valor en el criterio de 
información de Akaike, por tanto, la más correcta, permite rechazar la hipótesis 
nula de que las series son integradas para un 5% de significación para el tipo a 1 
UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPAÑOLA: DESCRIPCIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS (1991-2007) 
M. Carmen Molina Cobo
DL:T. 148-2012  
 
Capítulo 2. Relaciones de equilibrio a largo plazo en el mercado de operaciones dobles con Deuda del Estado 
 173 
día y 1 semana; y para un 1% para el tipo a 1 mes y 6 meses. En cambio para 
[2.4b] y [2.4c] no es posible rechazar la hipótesis de que las series son I(1). Al 
considerar la primera diferencia de éstas no se puede rechazar para todas las 
especificaciones y vencimientos la estacionariedad de las series y la mejor 
especificación sigue siendo [2.4a]. 
Tabla 2.10. Valores de los estadísticos de DFA en las series temporales  
R(m, t) y R(m, t) para operaciones repo (1991-2007) 














































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico DFA asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
La tabla 2.11 muestra los resultados del estadístico de PP y se observa que, con 
esta prueba y al igual que en la de ADF para la primera especificación [2.5a] sobre 
las series sin diferenciar se rechazaría la existencia de raíz unitaria para un 1% en 
términos generales, y para un 5% en el caso del tipo a 6 meses. Para las 
especificaciones [2.5b] y [2.5c] se acepta siempre la existencia de raíz unitaria 
sobre la serie sin diferenciar. Según el criterio de información de Akaike el mejor 
modelo para los tipos de interés es [2.5a] y el [2.5c] para las primeras diferencias 
de los tipos y para todos los vencimientos. En todos los casos al diferenciar las 
series se acepta la estacionariedad de éstas para un 1%.  
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Tabla 2.11. Valores de los estadísticos de PP en las series temporales R(m, t) 
y R(m, t) en operaciones repo (1991-2007) 














































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico PP asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Finalmente los resultados de la prueba de KPSS nos confirman la existencia de 
raíz unitaria en las series de tipos spot, ya que se rechaza la hipótesis de 
estacionariedad con niveles de significación inferiores al 1% en las series sin 
diferenciar y se acepta dicha hipótesis según los niveles estadísticos habituales 
para las primeras diferencias. La especificación del modelo que se muestra más 
correcta desde el punto de vista del criterio de información de Akaike, es la [2.6a] 
que incorpora tendencia lineal, tanto para las series en niveles, como para sus 
primeras diferencias.  
Tabla 2.12. Valores de los estadísticos de KPSS en las series temporales  
R(m, t) y R(m, t) en operaciones repo (1991-2007) 


































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico KPSS asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
De nuevo se obtienen evidencias de una forma débil sobre la existencia de raíz 
unitaria en los tipos de interés cruzados en operaciones repo, es decir, no se 
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puede concluir de forma robusta que los tipos de interés son I(1); aunque sí que 
las primeras diferencias son I(0). 
A continuación contrastamos la existencia de raíz unitaria en los spreads entre 
tipos al contado de diferentes vencimientos, calculados por tanto como [2.2]. En 
las tablas 2.13, 2.14 y 2.15 se recogen los resultados de las mismas pruebas DFA, 
PP y KPSS para las operaciones repo, obteniendo conclusiones similares a las 
comentadas para las operaciones simultáneas.  
El test de DFA muestra el rechazo de la existencia de raíz unitaria en general, para 
el 1% de significación. De nuevo hallamos excepciones, el rechazo para un nivel 
de significación inferior, que se produce para las especificaciones que no se 
consideran las más correctas para las series de diferenciales, según el criterio de 
Akaike. Cabe destacar la aceptación de la hipótesis nula “existe raíz unitaria” para 
el diferencial entre el tipo a 1 mes y 1 semana, que se produce para una 
modelización que no se considera como la más adecuada. 
El test de PP indica de forma robusta que todas las series de diferenciales son 
estacionarias para niveles de significación del 1%, y para todas las 
especificaciones de la prueba. En este caso la mejor modelización según el criterio 
Akaike es la que incluye tendencia lineal y constante, excepto únicamente en el 
diferencial entre el tipo a 1 semana y 1 día, en que se incluiría únicamente 
constante. 
Los resultados del test KPSS introducen cierta ambigüedad a las conclusiones 
anteriores. Por un lado, la mejor especificación es para todas las series la que 
incluye tendencia lineal determinística. En cuanto a la estacionariedad de las 
series, únicamente se acepta para esta modelización en los diferenciales entre el 
tipo a 1 semana y 1 día, el de 3 meses y 1 día, el de 3 meses y 1 semana y el de 
3 meses y 1 mes. Para el resto de series se rechaza la estacionariedad para 
diferentes niveles: desde el 1% (en el diferencial entre el tipo a 1 mes y 1 día, y 
entre el tipo a 6 y 3 meses), hasta el 5% y el 10% en el resto de diferenciales. 
Estos resultados no nos permiten afirmar de forma inequívoca que las series de 
diferenciales definidos en las operaciones repo son estacionarias. 
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Tabla 2.13. Valores de los estadísticos DFA en las series temporales  
S(m*,m, t) en operaciones repo (1991-2007) 



















      



















Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico DFA asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Tabla 2.14. Valores de los estadísticos PP en las series temporales S(m*,m, t) 
en operaciones repo (1991-2007) 



















      



















Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico PP asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
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Tabla 2.15. Valores de los estadísticos KPSS en las series temporales 
S(m*,m, t) en operaciones repo (1991-2007) 













      













Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico KPSS asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Así, recopilando los resultados anteriores podemos concluir que en el mercado de 
operaciones repo para todo el período 1991-2007 se cumple de forma débil la 
primera hipótesis contrastada, que los tipos de interés son I(1). Por otro lado se 
obtienen evidencias favorables a la estacionariedad de los diferenciales, aunque la 
prueba KPSS no nos confirma de forma robusta este resultado.  
2.5.3. RESULTADOS PARA LOS PERÍODOS 1991-1998  
Y 1999-2007 
2.5.3.1. Mercado de operaciones simultáneas 
En este epígrafe se realiza el análisis univariante segmentando la muestra global 
en dos subperíodos con el objetivo de detectar si la adopción de la política 
monetaria única y del euro ha podido influir en el comportamiento de los tipos de 
interés cruzados en las operaciones simultáneas sobre Bonos y Obligaciones del 
Estado. 
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2.5.3.1.1. Primer período: 1991-1998 
Los gráficos 2.5 y 2.6 muestran las series de tipos de interés cruzados en 
operaciones repo para el primer subperíodo 1991-1998 en niveles y sus primeras 
diferencias, respectivamente. En el primero se puede observar una tendencia 
claramente decreciente en el período de estudio de los tipos, que podemos intuir 
que queda eliminada al tomar las primeras diferencias de las series en el gráfico 
2.6. 
Gráfico 2.5. Tipos de interés cruzados en operaciones simultáneas con Bonos 
















Nota:  RD1SIM, RS1SIM, RM1SIM, RM3SIM y RM6SIM es el tipo de interés cruzado en operaciones 
simultáneas a 1 día, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses. 
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Gráfico 2.6. Primera diferencia de los tipos de interés cruzados en 














Nota:  DRD1SIM, DRS1SIM, DRM1SIM, DRM3SIM y DRM6SIM es la primera diferencia del tipo de interés 
cruzado en operaciones simultáneas a 1 día, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses. 
Las funciones de autocorrelación y las de autocorrelación parcial indicarían que las 
series se comportan como procesos autorregresivos de orden 1, al mostrar las 
primeras una disminución progresiva, y al presentar un único valor significativo 
próximo a la unidad, las segundas. 
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Tabla 2.16. Función de autocorrelación y autocorrelación parcial en las series 
temporales R(m, t) y R(m, t) para operaciones simultáneas (1991-1998) 
 R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4, t) R(1/2, t) 
Retardo AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC 
1 0,955 0,955 0,956 0,956 0,960 0,960 0,956 0,956 0,903 0,903 
2 0,914 0,018 0,918 0,054 0,920 -0,011 0,915 -0,001 0,896 0,438 
3 0,872 -0,033 0,872 -0,106 0,878 -0,056 0,876 0,013 0,859 0,059 
4 0,820 -0,133 0,831 0,013 0,836 -0,010 0,837 -0,021 0,832 -0,005 
5 0,779 0,097 0,789 -0,013 0,796 -0,004 0,800 0,002 0,773 -0,213 
6 0,741 0,011 0,750 -0,004 0,759 0,006 0,763 -0,013 0,731 -0,111 
7 0,701 -0,029 0,709 -0,032 0,717 -0,071 0,723 -0,056 0,708 0,140 
8 0,662 -0,042 0,668 -0,033 0,675 -0,031 0,683 -0,032 0,637 -0,183 
           
 R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4, t) R(1/2, t) 
Retardo AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC 
1 -0,020 -0,020 -0,027 -0,027 0,302 0,302 0,058 0,058 0,270 0,270 
2 0,126 0,126 0,423 0,422 0,342 0,277 0,014 0,011 0,179 0,115 
3 0,140 0,147 0,089 0,130 0,360 0,240 0,280 0,279 0,340 0,291 
4 0,023 0,015 0,110 -0,074 0,093 -0,140 0,046 0,015 0,237 0,096 
5 0,074 0,041 0,110 0,026 0,095 -0,079 0,114 0,118 0,036 -0,113 
6 -0,055 -0,079 -0,119 -0,175 0,035 -0,055 -0,005 -0,103 0,027 -0,098 
7 0,005 -0,021 0,036 -0,058 -0,021 -0,001 -0,047 -0,060 0,091 0,016 
8 -0,005 -0,006 -0,088 0,026 -0,101 -0,105 -0,018 -0,090 -0,156 -0,206 
           
Nota: AC, función de autocorrelación; PAC, función de autocorrelación parcial. 
En cuanto a los contrastes formales para determinar el orden de integrabilidad, los 
resultados del test de DFA, PP y KPSS se recogen en las tablas 2.17, 2.18 y 2.19, 
respectivamente.  
Tabla 2.17. Valores de los estadísticos de DFA en las series temporales R(m, 
t) y R(m, t) para operaciones simultáneas (1991-1998) 














































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico ADF asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
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Los resultados de DFA no nos permiten afirmar de una forma clara que las series 
de tipos en niveles presenten raíz unitaria, o se comporten como I(1). Se acepta 
la hipótesis nula “existe raíz unitaria” para el tipo a 1 día y 1 semana, teniendo en 
cuenta que la mejor especificación es [2.4c] que incluye constante y tendencia. 
Para el tipo de interés a 1 mes y 6 meses, ésta también es la formulación más 
adecuada, pero el contraste nos indica que se puede rechazar la hipótesis nula 
para un 5% de significación, y para un 1% en el caso del tipo a 3 meses y para la 
especificación [2.4a] que es la que presenta un menor valor del criterio Akaike. Si 
se analizan las primeras diferencias, para todos los vencimientos se puede 
rechazar la existencia de raíz unitaria para un 1%, a excepción del tipo a 1 mes 
que se aceptaría la hipótesis nula si se considera constante y tendencia, aunque 
ésta no es la modelización más adecuada.  
Tabla 2.18. Valores de los estadísticos de PP en las series temporales R(m, t) 
y R(m, t) en operaciones simultáneas (1991-1998) 














































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico PP asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
En la tabla 2.18 se observa que, con la prueba PP para la primera especificación 
(2.5a) sobre las series sin diferenciar se rechazaría la existencia de raíz unitaria 
para un 5% en términos generales. Para las especificaciones [2.5b] y [2.5c] se 
acepta siempre la existencia de raíz unitaria sobre la serie sin diferenciar. Debe 
remarcarse que, según el criterio de información de Akaike el mejor modelo para 
los tipos de interés es [2.5a] para todos los vencimientos, excepto para el tipo a 1 
día. El mismo criterio indica que [2.5b] es el que recoge mejor el comportamiento 
de las primeras diferencias de los tipos en ambas operaciones en todos los 
vencimientos. En todos los casos al diferenciar las series se acepta la 
estacionariedad de éstas para un 1%.  
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Los resultados que arroja la prueba de KPSS no nos permiten aceptar la existencia 
de raíz unitaria en las series en niveles; si tenemos en cuenta que la mejor 
especificación del modelo según el criterio Akaike es la [2.6b], para ésta se acepta 
para todos los vencimientos la estacionariedad de las series. No obstante, para el 
modelo [2.6a] que incorpora tendencial lineal se rechaza que todas las series sean 
I(0). Si se toman las primeras diferencias de las series se acepta la hipótesis de 
estacionariedad, siendo la especificación del modelo que se muestra más correcta 
desde el punto de vista del criterio de información de Akaike la [2.6a].  
Tabla 2.19. Valores de los estadísticos de KPSS en las series temporales R(m, 
t) y R(m, t) en operaciones simultáneas (1991-1998) 


































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico KPSS asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
A continuación contrastamos la existencia de raíz unitaria en los spreads entre 
tipos al contado de diferentes vencimientos, calculados por tanto como [2.2]. En 
las tablas 2.20, 2.21 y 2.22 se muestran los resultados de los contrastes de DFA, 
PP y KPSS, respectivamente para las operaciones simultáneas.  
Los resultados del test de DFA nos permiten aceptar la estacionariedad de las 
series de spreads, al rechazarse la hipótesis nula “existe raíz unitaria” para todas 
las series de diferenciales, si consideramos la mejor especificación para cada 
diferencial; que según el criterio Akaike es la [2.4a], excepto para el diferencial 
entre el tipo a 1 mes y 1 día, y el de 3 meses y 1 día, en que se debería incluir 
constante. Cabe destacar que los resultados no son del todo robustos, ya que 
dependen de la especificación que se analice. Así, hallamos que en los 
diferenciales calculados a partir de los tipos a “más largo plazo” el rechazo de la 
hipótesis nula se produce para un nivel de significación del 5% en [2.4a], para un 
10% en [2.4b] e incluso se llega a aceptar la existencia de raíz unitaria en [2.4c]. 
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Se obtienen resultados similares a los anterior si utilizamos la prueba de PP; se 
rechaza la existencia de raíz unitaria, por tanto se acepta la estacionariedad para 
todos los diferenciales en todas las modelizaciones de la prueba consideradas más 
adecuadas según el criterio de Akaike, con un nivel de significación del 1%; 
únicamente para el diferencial entre el tipo a 6 meses y 1 semana y el de 6 meses 
y 1 mes se rechaza para un 5%. Cabe remarcar que la modelización con menor 
valor en el criterio de información de Akaike es la [2.5a] y la [2.5b] que incluye 
constante. De nuevo los resultados dependen de la modelización analizada, ya que 
para determinados vencimientos se acepta la existencia de raíz unitaria, aunque 
se produce para las especificaciones que no son las más adecuadas según el 
criterio de Akaike.  
Los resultados de la prueba KPSS recogidos en la tabla 2.22 nos permiten afirmar 
de una forma robusta que las series de spreads son estacionarias, ya que no 
podemos rechazar la hipótesis nula para todos los diferenciales y para todas las 
modelizaciones.  
Tabla 2.20. Valores de los estadísticos DFA en las series temporales  
S(m*,m, t) en operaciones simultáneas (1991-1998) 



















      



















Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico DFA asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
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Tabla 2.21. Valores de los estadísticos PP en las series temporales S(m*,m, t) 
en operaciones simultáneas (1991-1998) 



















      



















Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico PP asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Tabla 2.22. Valores de los estadísticos KPSS en las series temporales 
S(m*,m, t) en operaciones simultáneas (1991-1998) 













      













Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico KPSS asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Por tanto, se puede concluir que para las operaciones simultáneas y para el 
período 1991-1998 se cumple de una forma muy débil la existencia de raíz 
unitaria en la series de tipos de interés, o lo que es lo mismo, que son procesos 
autorregresivos de orden 1. Se han obtenido resultados contradictorios entre las 
diferentes pruebas y en todos los casos dependía de la modelización de la prueba 
analizada. La segunda hipótesis contrastada que supone que los spreads definidos 
por los tipos de interés analizados son series estacionarias se cumple de una 
forma más robusta. 
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2.5.3.1.2. Segundo período: 1999-2007 
Las series de tipos de interés cruzados en operaciones simultáneas para el 
segundo período 1999-2007 recogidas en el gráfico 2.7 parecen indicar la 
existencia de una tendencia, y por tanto sería necesario calcular la primera 
diferencia de éstas para eliminarla. 
Gráfico 2.7. Tipos de interés cruzados en operaciones simultáneas con Bonos 


















Nota:  RD1SIM, RS1SIM, RM1SIM, RM3SIM y RM6SIM es el tipo de interés cruzado en operaciones 








UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPAÑOLA: DESCRIPCIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS (1991-2007) 
M. Carmen Molina Cobo 
DL:T. 148-2012  
 
Capítulo 2. Relaciones de equilibrio a largo plazo en el mercado de operaciones dobles con Deuda del Estado 
 186 
Gráfico 2.8. Primera diferencia de los tipos de interés cruzados en operaciones 














Nota:  DRD1SIM, DRS1SIM, DRM1SIM, DRM3SIM y DRM6SIM es la primera diferencia del tipo de interés 
cruzado en operaciones simultáneas a 1 día, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses. 
Las funciones de autocorrelación y las de autocorrelación parcial como ya se 
obtuvo anteriormente muestran que las series se comportan como procesos 
autorregresivos de orden 1. La función de autocorrelación parcial sugiere que 
existe un único valor significativo que determinaría el orden del proceso. La 
misma función para las primeras diferencias permite intuir que éstas se 
comportan como procesos estacionarios.  
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Tabla 2.23. Función de autocorrelación y autocorrelación parcial en las series 
temporales R(m, t) y R(m, t) para operaciones simultáneas (1999-2007) 
 R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4, t) R(1/2, t) 
Retardo AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC 
1 0,984 0,984 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 
2 0,957 -0,307 0,955 -0,284 0,957 -0,238 0,955 -0,291 0,954 -0,244 
3 0,923 -0,188 0,920 -0,142 0,921 -0,265 0,920 -0,167 0,918 -0,229 
4 0,879 -0,239 0,876 -0,268 0,876 -0,183 0,876 -0,209 0,875 -0,117 
5 0,828 -0,135 0,824 -0,099 0,825 -0,120 0,825 -0,140 0,825 -0,129 
6 0,769 -0,109 0,764 -0,158 0,767 -0,080 0,768 -0,076 0,770 -0,086 
7 0,704 -0,125 0,701 -0,022 0,705 -0,085 0,708 0,006 0,714 0,052 
8 0,639 0,138 0,635 0,020 0,639 -0,020 0,645 -0,042 0,657 -0,020 
           
 R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4, t) R(1/2, t) 
Retardo AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC 
1 0,330 0,330 0,340 0,340 0,305 0,305 0,370 0,370 0,314 0,314 
2 0,337 0,256 0,268 0,172 0,397 0,335 0,303 0,192 0,335 0,263 
3 0,343 0,211 0,338 0,237 0,328 0,181 0,285 0,148 0,186 0,030 
4 0,328 0,156 0,291 0,125 0,289 0,088 0,277 0,123 0,218 0,096 
5 0,224 0,000 0,252 0,077 0,217 -0,003 0,220 0,042 0,163 0,046 
6 0,295 0,114 0,177 -0,023 0,207 0,014 0,127 -0,053 0,067 -0,074 
7 0,039 -0,226 0,112 -0,070 0,182 0,024 0,143 0,025 0,092 0,027 
8 0,097 -0,049 0,088 -0,053 0,061 -0,111 0,085 -0,038 0,061 0,013 
           
Nota: AC, función de autocorrelación; PAC, función de autocorrelación parcial. 
A continuación se comentan los resultados del test de DFA, PP y KPSS que se 
recogen en las tablas 2.24, 2.25 y 2.26, respectivamente.  
Tabla 2.24. Valores de los estadísticos de DFA en las series temporales  
R(m, t) y R(m, t) para operaciones simultáneas (1999-2007) 














































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico ADF asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Los resultados de DFA nos permiten afirmar de una forma robusta que las series 
de tipos se comportan como I(1). Se acepta la hipótesis nula “existe raíz unitaria” 
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para todos los vencimientos y especificaciones, siendo la que presenta un menor 
valor en el criterio de Akaike la que incluye constante [2.4b]. Si se analizan las 
primeras diferencias, se acepta la estacionariedad de las series para un nivel de 
significación del 1% para todos los vencimientos y especificaciones siendo la más 
adecuada la [2.4a]. 
La prueba de PP arroja resultados similares a los anteriores confirmando por 
tanto, que las series en niveles presentan raíz unitaria. Para todos los 
vencimientos y modelizaciones no se puede rechazar que las series sean I(1). Y 
por otro lado, para las primeras diferencias se rechaza para niveles de 
significación inferiores al 1% que las series presenten raíz unitaria, aceptándose 
por tanto que son estacionarias. Los resultados son robustos puesto que en ambos 
casos no dependen de la especificación de la prueba. Cabe destacar que la mejor 
modelización según Akaike es [2.5a] tanto para las series en niveles como para 
las primeras diferencias, a excepción del tipo a 1 día, que se debería incluir 
constante si se analiza en niveles. 
Tabla 2.25. Valores de los estadísticos de PP en las series temporales R(m, t) 
y R(m, t) en operaciones simultáneas (1999-2007) 














































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico PP asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Finalmente, los resultados de la prueba de KPSS nos confirman el cumplimiento 
de la primera hipótesis contrastada: se rechaza la estacionariedad de las series en 
todos los vencimientos y para un nivel de significación del 5% si consideramos la 
especificación [2.6b] que incluye tendencia lineal y constante y que es la más 
correcta según el criterio de Akaike. Si no se incluye tendencia, es decir, para 
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[2.6a] se acepta la estacionariedad, aunque ésta no es la modelización más 
adecuada. Si se toman las primeras diferencias de las series se acepta la hipótesis 
de estacionariedad, siendo la especificación del modelo que se muestra más 
correcta desde el punto de vista del criterio de información de Akaike, la [2.6a]. 
Cabe señalar que si se incluye tendencia, es decir para la especificación [2.6b], se 
rechaza la estacionariedad de las series para niveles de significación del 5% y 
10%. 
Tabla 2.26. Valores de los estadísticos de KPSS en las series temporales  
R(m, t) y R(m, t) en operaciones simultáneas (1999-2007) 


































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico KPSS asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Siguiendo el mismo esquema de análisis contrastamos la existencia de raíz 
unitaria en los spreads entre tipos al contado de diferentes vencimientos, 
calculados por tanto como [2.2]. En las tablas 2.27, 2.28 y 2.29 se muestran los 
resultados de los contrastes de DFA, PP y KPSS, respectivamente.  
Los resultados del test de DFA nos permiten aceptar la estacionariedad de las 
series de spreads, al rechazarse la hipótesis nula “existe raíz unitaria” para todas 
las series de diferenciales, si consideramos la mejor especificación para cada 
diferencial; que según el criterio Akaike es la [2.4a], excepto para el diferencial 
entre el tipo a 1 semana y 1 día, en que se debería incluir constante y tendencia; 
y el de 1 mes y 1 semana, en que se debería incluir únicamente constante. Los 
resultados no son del todo robustos, ya que dependen de la especificación que se 
analice.  
El contraste de PP nos corrobora las conclusiones obtenidas con el test de DFA: se 
rechaza la existencia de raíz unitaria, por tanto se acepta la estacionariedad para 
UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPAÑOLA: DESCRIPCIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS (1991-2007) 
M. Carmen Molina Cobo 
DL:T. 148-2012  
 
Capítulo 2. Relaciones de equilibrio a largo plazo en el mercado de operaciones dobles con Deuda del Estado 
 190 
todos los diferenciales y para todas las modelizaciones de la prueba con un nivel 
de significación del 1%. Únicamente para el diferencial entre el tipo a 6 meses y 1 
semana y el de 6 meses y 1 día se rechaza para un 5% en los modelos [2.5b] y 
[2.5c]; y para el diferencial entre el tipo a 6 meses y 1 semana se rechaza para 
un 5% si se considera constante y tendencia [2.5.c]. En ambos casos no se 
corresponde con la modelización más adecuada según el criterio Akaike. En este 
sentido, cabe señalar que la especificación con menor valor en el criterio de 
información de Akaike depende del diferencial analizado, siendo la [2.5a] la que 
se se repite en más ocasiones.  
Los resultados de la prueba KPSS recogidos en la tabla 2.22 nos permiten afirmar 
de una forma robusta que las series de spreads son estacionarias, ya que no 
podemos rechazar la hipótesis nula para todos los diferenciales si consideramos la 
modelización más adecuada según el criterio Akaike. Se dan dos excepciones: en 
el diferencial entre el tipo a 3 meses y 1 día y entre el tipo a 6 meses y 1 día se 
rechazaría la estacionariedad para un 5% de nivel de significación. No obstante, si 
tenemos en cuenta los resultados de los tests anteriores podemos concluir que las 
series de spreads son estacionarias. 
Tabla 2.27. Valores de los estadísticos DFA en las series temporales  
S(m*,m, t) en operaciones simultáneas (1999-2007) 



















      



















Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico DFA asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
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Tabla 2.28. Valores de los estadísticos PP en las series temporales S(m*,m, t) 
en operaciones simultáneas (1999-2007) 



















      



















Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico PP asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Tabla 2.29. Valores de los estadísticos KPSS en las series temporales 
S(m*,m, t) en operaciones simultáneas (1999-2007) 













      













Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico KPSS asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Por tanto, se puede concluir que para las operaciones simultáneas y para el 
período 1999-2007 se cumple de una forma robusta la existencia de raíz unitaria 
en la series de tipos de interés, al haber obtenido resultados similares en este 
sentido en las diferentes pruebas que se han llevado a cabo. Asimismo se han 
obtenido evidencias favorables sobre el cumplimiento de la segunda hipótesis 
contrastada: todas las pruebas han indicado que los diferenciales definidos por los 
tipos de interés analizados son series estacionarias; por tanto se puede afirmar 
que esta hipótesis también se cumple de una forma robusta. 
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2.5.3.2. Mercado de operaciones repo 
2.5.3.2.1. Primer período: 1991-1998 
El gráfico 2.9 como ocurría para todo el período, muestra la existencia de una 
tendencia para el período 1991-1998 en los tipos de interés cruzados para 
operaciones repo, que parece eliminarse en el gráfico 2.10 si se consideran las 
primeras diferencias de las series. En las funciones de autocorrelación parcial de 
las series y de sus primeras diferencias recogidas en la tabla 2.30 también se 
obtienen evidencias sobre el comportamiento de las series de tipos en niveles: se 
muestran como procesos autorregresivos de orden uno, al tener las funciones de 
autocorrelación parcial un único valor significativo de primer orden, con un valor 
próximo a la unidad. Si se analizan las mismas de la primera diferencia de las 
series, éstas indican que son procesos estacionarios. 
Gráfico 2.9. Tipos de interés cruzados en operaciones repo con Bonos y 
















Nota:  RD1RE, RS1RE, RM1RE, RM3RE y RM6RE es el tipo de interés cruzado en operaciones repo a 1 día, 
1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses. 
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Gráfico 2.10. Primera diferencia de los tipos de interés cruzados en 














Nota:  DRD1RE, DRS1RE, DRM1RE, DRM3RE y DRM6RE es la primera diferencia del tipo de interés 
cruzado en operaciones repo a 1 día, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses. 
Tabla 2.30. Función de autocorrelación y autocorrelación parcial en las series 
temporales R(m, t) y R(m, t) para operaciones repo (1991-1998) 
 R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4, t) R(1/2, t) 
Retardo AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC 
1 0,957 0,957 0,956 0,956 0,958 0,958 0,961 0,961 0,962 0,962 
2 0,916 -0,003 0,917 0,045 0,921 0,043 0,922 -0,022 0,923 -0,018 
3 0,870 -0,073 0,873 -0,085 0,879 -0,070 0,882 -0,018 0,886 0,001 
4 0,828 0,017 0,832 0,012 0,839 -0,011 0,843 -0,023 0,850 -0,016 
5 0,787 -0,014 0,792 -0,015 0,797 -0,035 0,805 -0,006 0,809 -0,084 
6 0,747 0,001 0,753 -0,004 0,758 0,002 0,769 0,011 0,767 -0,027 
7 0,708 -0,026 0,713 -0,030 0,718 -0,026 0,731 -0,054 0,725 -0,032 
8 0,670 -0,005 0,673 -0,025 0,676 -0,062 0,690 -0,055 0,680 -0,064 
           
 R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4, t) R(1/2, t) 
Retardo AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC 
1 0,106 0,106 -0,027 -0,027 -0,023 -0,023 0,111 0,111 -0,100 -0,100 
2 0,421 0,414 0,423 0,422 0,490 0,490 0,179 0,169 -0,060 -0,070 
3 0,077 0,009 0,089 0,130 0,109 0,165 0,310 0,286 0,260 0,250 
4 0,088 -0,111 0,110 -0,074 0,202 -0,033 0,060 -0,013 0,110 0,169 
5 0,117 0,101 0,110 0,026 0,073 -0,060 0,047 -0,058 0,021 0,086 
6 -0,117 -0,156 -0,119 -0,175 -0,051 -0,207 0,073 -0,026 0,055 0,016 
7 -0,028 -0,119 0,036 -0,058 0,082 0,026 0,053 0,045 0,073 0,015 
8 -0,061 0,083 -0,088 0,026 -0,179 -0,092 -0,207 -0,246 -0,081 -0,126 
           
Nota: AC, función de autocorrelación; PAC, función de autocorrelación parcial. 
UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPAÑOLA: DESCRIPCIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS (1991-2007) 
M. Carmen Molina Cobo 
DL:T. 148-2012  
 
Capítulo 2. Relaciones de equilibrio a largo plazo en el mercado de operaciones dobles con Deuda del Estado 
 194 
Los resultados del contraste de DFA (tabla 2.31) indican que las series de tipos en 
términos generales presentan raíz unitaria, siendo la mejor especificación la que 
considera constante y tendencia [2.4a]. Únicamente no se puede aceptar para 
esta especificación en el tipo a 1 mes ya que se rechaza la hipótesis nula para un 
5% de nivel de significación. Si se analizan las primeras diferencias de las series 
no se puede rechazar la estacionariedad de las series para todos los vencimientos 
si consideramos que la mejor especificación es [2.4b]; excepto para el tipo a 1 
mes que es [2.4a]. 
Tabla 2.31. Valores de los estadísticos de DFA en las series temporales  
R(m, t) y R(m, t) para operaciones repo (1991-1998) 














































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico DFA asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
La tabla 2.32 que muestra los resultados del estadístico de PP introduce 
ambigüedad a los resultados obtenidos con el test de DFA. Según éstos y para la 
modelización más adecuada según el criterio Akaike, que es [2.5a] excepto para 
el tipo a 6 meses en que se debería incluir constante y tendencia, se rechazaría la 
existencia de raíz unitaria para un 5% en términos generales, aceptándose 
únicamente para el tipo a 6 meses. Para las especificaciones [2.5b] y [2.5c] se 
acepta siempre la existencia de raíz unitaria sobre la serie sin diferenciar. En 
todos los casos al diferenciar las series se acepta la estacionariedad de éstas para 
un 1%, siendo la mejor especificación la que considera constante.  
UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPAÑOLA: DESCRIPCIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS (1991-2007) 
M. Carmen Molina Cobo
DL:T. 148-2012  
 
Capítulo 2. Relaciones de equilibrio a largo plazo en el mercado de operaciones dobles con Deuda del Estado 
 195 
Tabla 2.32. Valores de los estadísticos de PP en las series temporales R(m, t) 
y R(m, t) en operaciones repo (1991-1998) 














































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico PP asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Finalmente los resultados de la prueba de KPSS no nos confirman la existencia de 
raíz unitaria en las series de tipos spot, ya que se acepta la hipótesis de 
estacionariedad en la especificación [2.6b], que es la que presenta un valor 
inferior en el criterio Akaike. En cambio para [2.6a] se rechazaría dicha hipótesis 
para niveles inferiores al 1%. Al considerar las primeras diferencias de las series, 
la especificación del modelo que se muestra más correcta desde el punto de vista 
del criterio de información de Akaike, es la [2.6a] que incorpora tendencia lineal y 
en todos los vencimientos se acepta la hipótesis de estacionariedad.  
Tabla 2.33. Valores de los estadísticos de KPSS en las series temporales R(m, 
t) y R(m, t) en operaciones repo (1991-1998) 


































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico KPSS asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
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De nuevo se obtienen evidencias de una forma muy débil sobre la existencia de 
raíz unitaria en los tipos de interés cruzados en operaciones repo, es decir, no se 
puede concluir de forma robusta que los tipos de interés son I(1). 
A continuación contrastamos la existencia de raíz unitaria en los spreads entre 
tipos al contado de diferentes vencimientos. El test de DFA muestra el rechazo de 
la existencia de raíz unitaria, en general para el 1% de significación e 
independientemente de la especificación elegida. Cabe destacar que de nuevo 
hallamos excepciones, la aceptación de la hipótesis nula, que se produce para las 
especificaciones que no se consideran las más correctas para las series de 
diferenciales, según el criterio de Akaike; concretamente para el diferencial entre 
el tipo a 1 mes y semana si se incluye constante, y para el diferencial entre el tipo 
a 3 meses y 1 mes y entre el tipo a 6 meses y 1 mes, si además se incluye 
tendencia. 
El test de PP indica de forma robusta que todas las series de diferenciales son 
estacionarias para niveles de significación del 1% y del 5%, y para todas las 
especificaciones de la prueba. En este caso la modelización más adecuada según 
el criterio Akaike que se repite para más diferenciales es la que incluye tendencia 
lineal y constante, coincidiendo además con los resultados obtenidos en el test de 
DFA, excepto para el diferencial entre el tipo a 1 mes y día en que según DFA 
sería la [2.4a] y según PP la [2.5c].  
Finalmente, los resultados del test KPSS introducen cierta ambigüedad a las 
conclusiones anteriores. Por un lado, la mejor especificación es para todas las 
series la que incluye constante y tendencia lineal determinística. En cuanto a la 
estacionariedad de las series, únicamente se acepta para esta modelización en los 
diferenciales entre el tipo a 3 meses y 1 día, el de 1 mes y 1 semana y el de 3 
meses y 1 semana y para [2.6a] en el diferencial entre el tipo a 1 semana y 1 día. 
Cabe señalar que para el diferencial entre el tipo a 3 meses y 1 mes la mejor 
especificación es la [2.6a] y para éste se acepta la estacionariedad 
independientemente de la especificación analizada. Para el resto de series se 
rechaza la estacionariedad para diferentes niveles de significación.  
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Tabla 2.34. Valores de los estadísticos DFA en las series temporales  
S(m*,m, t) en operaciones repo (1991-1998) 



















      



















Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico DFA asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Tabla 2.35. Valores de los estadísticos PP en las series temporales S(m*,m, t) 
en operaciones repo (1991-1998) 



















      



















Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico PP asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
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Tabla 2.36. Valores de los estadísticos KPSS en las series temporales 
S(m*,m, t) en operaciones repo (1991-1998) 













      













Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico KPSS asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Así, a modo de resumen, según los resultados anteriores podemos concluir que en 
el mercado de operaciones repo para el período 1991-1998 se cumple de forma 
muy débil la primera hipótesis contrastada, que los tipos de interés son I(1), ya 
que los resultados obtenidos para las diferentes pruebas son contradictorios sobre 
esta afirmación. Por otro lado se obtienen evidencias favorables a la 
estacionariedad de los diferenciales, aunque la prueba KPSS no nos confirma de 
forma robusta este resultado. 
2.5.3.2.2. Segundo período: 1999-2007 
En el período 1999-2007 para las operaciones repo de nuevo se obtiene un gráfico 
de las series en niveles de los tipos de interés en el que se intuye la existencia de 
una tendencia y por tanto, la no estacionariedad de las series. Si se analizan las 
funciones de autocorrelación parcial de las series y de sus primeras diferencias en 
la tabla 2.37 se corrobora este indicio al obtener un único valor significativo de 
primer orden, con un valor próximo a la unidad, y concretamente estaría 
indicando que las series muestran un comportamiento de procesos 
autorregresivos de orden uno. Al analizar las mismas de la primera diferencia de 
las series indican que son procesos estacionarios, con la excepción del tipo a 1 
mes en que aparece un valor significativo, y por tanto sería necesario diferenciar 
de nuevo, comportándose como una serie I(2). No obstante, se analizan los 
resultados obtenidos con los tests estadísticos para corroborar este indicio. 
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Gráfico 2.11. Tipos de interés cruzados en operaciones repo con Bonos y Obligaciones 
















Nota:  RD1RE, RS1RE, RM1RE, RM3RE y RM6RE es el tipo de interés cruzado en operaciones repo a 1 día, 
1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses. 
Gráfico 2.12. Primera diferencia de los tipos de interés cruzados en operaciones repo 















Nota:  DRD1RE, DRS1RE, DRM1RE, DRM3RE y DRM6RE es la primera diferencia del tipo de interés 
cruzado en operaciones repo a 1 día, 1 semana, 1 mes, 3 meses y 6 meses. 
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Tabla 2.37. Función de autocorrelación y autocorrelación parcial en las series 
temporales R(m, t) y R(m, t) para operaciones repo (1999-2007) 
 R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4, t) R(1/2, t) 
Retardo AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC 
1 0,983 0,983 0,985 0,985 0,984 0,984 0,981 0,981 0,980 0,980 
2 0,957 -0,290 0,958 -0,361 0,957 -0,384 0,952 -0,274 0,951 -0,237 
3 0,922 -0,203 0,924 -0,159 0,921 -0,169 0,917 -0,127 0,915 -0,162 
4 0,879 -0,218 0,881 -0,242 0,876 -0,194 0,869 -0,346 0,869 -0,221 
5 0,827 -0,129 0,831 -0,094 0,824 -0,101 0,816 0,022 0,817 -0,113 
6 0,770 -0,092 0,773 -0,163 0,766 -0,100 0,760 -0,027 0,758 -0,077 
7 0,705 -0,171 0,709 -0,071 0,703 -0,072 0,699 -0,084 0,699 0,033 
8 0,640 0,146 0,645 0,106 0,639 0,071 0,634 -0,084 0,639 0,023 
           
 R(1/360, t) R(7/360, t) R(1/12, t) R(1/4, t) R(1/2, t) 
Retardo AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC AC   PAC 
1 0,296 0,296 0,418 0,418 0,590 0,590 0,446 0,446 0,404 0,404 
2 0,339 0,275 0,347 0,209 0,453 0,161 0,282 0,104 0,297 0,159 
3 0,335 0,214 0,381 0,227 0,421 0,160 0,471 0,394 0,307 0,174 
4 0,300 0,133 0,334 0,114 0,345 0,026 0,313 -0,025 0,230 0,043 
5 0,190 -0,025 0,289 0,058 0,315 0,063 0,115 -0,116 0,149 -0,020 
6 0,317 0,160 0,269 0,041 0,280 0,023 0,229 0,074 0,140 0,020 
7 0,034 -0,208 0,097 -0,176 0,164 -0,116 0,238 0,057 0,049 -0,075 
8 0,103 -0,046 0,037 -0,138 0,084 -0,088 0,039 -0,096 0,140 0,123 
           
Nota: AC, función de autocorrelación; PAC, función de autocorrelación parcial. 
En primer lugar los resultados que arroja el contraste de DFA muestran 
claramente que los tipos de interés en niveles presentan raíz unitaria: se acepta 
esta hipótesis para todos los vencimientos y especificaciones; siendo la 
modelización más adecuada según el criterio Akaike la que incluye constante, 
excepto para el tipo a 6 meses en que sería [2.4a], por una diferencia en el citado 
criterio prácticamente insignificante. Al calcular la primera diferencia de las series, 
el mismo contraste nos permite rechazar la existencia de raíz unitaria, por tanto 
aceptar la estacionariedad de las series, para todos los vencimientos y 
especificaciones. Si consideramos que la más adecuada es la [2.4a] el rechazo de 
la hipótesis nula se produce para niveles inferiores al 1%. En las otras 
especificaciones este nivel es del 5% y del 10% para determinados vencimientos; 
llegándose a aceptar para el tipo a 3 meses si se incluye constante y tendencia, 
aunque no consideramos este resultado al no ser la modelización más correcta.  
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Tabla 2.38. Valores de los estadísticos de DFA en las series temporales  
R(m, t) y R(m, t) para operaciones repo (1999-2007) 














































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico DFA asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Los resultados del estadístico de PP recogidos en la tabla 2.39 corroboran los 
resultados anteriores al no poderse rechazar la existencia de raíz unitaria para 
todos los vencimientos y modelizaciones. Del mismo modo, si se analizan las 
primeras diferencias se acepta la estacionariedad de éstas, al rechazarse la 
hipótesis nula para niveles inferiores al 1%, en todos los vencimientos y 
especificaciones. Según el criterio de información de Akaike el mejor modelo tanto 
para los tipos de interés en niveles como para sus primeras diferencias es [2.5a]. 
Tabla 2.39. Valores de los estadísticos de PP en las series temporales R(m, t) 
y R(m, t) en operaciones repo (1999-2007) 














































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico PP asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Finalmente los resultados de la prueba de KPSS (tabla 2.40) nos confirman la 
existencia de raíz unitaria en las series de tipos spot, ya que se rechaza la 
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hipótesis de estacionariedad para un nivel de significación del 5% en las series sin 
diferenciar y se acepta dicha hipótesis según los niveles estadísticos habituales 
para las primeras diferencias. En ambos casos hemos analizado la especificación 
del modelo que se muestra más correcta desde el punto de vista del criterio de 
información de Akaike, es decir la [2.6b] para las series en niveles y la [2.6a] 
para sus primeras diferencias. Cabe señalar que para la [2.6a] en las series de 
tipos sin diferenciar se acepta la estacionariedad de éstas; y para la [2.6b] en las 
primeras diferencias se rechaza la hipótesis nula “la serie es estacionaria” para 
niveles del 10%, excepto para el tipo a 6 meses que es del 5%. No obstante, 
como comentábamos, en ambos casos no son las especificaciones más correctas 
según el criterio Akaike, por lo que no tenemos en cuenta estos resultados. 
Tabla 2.40. Valores de los estadísticos de KPSS en las series temporales  
R(m, t) y R(m, t) en operaciones repo (1999-2007) 


































Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico KPSS asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
En este período y para las operaciones repo se obtienen evidencias de una forma 
robusta sobre que las series de tipos cruzados en operaciones repo son I(1). Es 
decir, se cumple la primera hipótesis que debíamos contrastar para analizar el 
cumplimiento de la TER en este mercado.  
A continuación contrastamos la segunda hipótesis: los spreads entre tipos al 
contado de diferentes vencimientos son I(0) o lo que es lo mismo, son 
estacionarios. En las tablas 2.41, 2.42 y 2.43 se recogen los resultados de las 
mismas pruebas DFA, PP y KPSS para estos diferenciales.  
El test de DFA muestra el rechazo de la hipótesis nula “existe raíz unitaria” si 
analizamos las especificaciones más adecuadas según Akaike; por tanto 
UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPAÑOLA: DESCRIPCIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS (1991-2007) 
M. Carmen Molina Cobo
DL:T. 148-2012  
 
Capítulo 2. Relaciones de equilibrio a largo plazo en el mercado de operaciones dobles con Deuda del Estado 
 203 
aceptamos que los diferenciales, en general, para diferentes niveles de 
significación, son estacionarios. De nuevo hallamos excepciones, ya que para el 
diferencial entre el tipo a 1 mes y 1 semana y entre el tipo a 3 meses y 1 semana, 
si se analiza el modelo más adecuado, [2.4a], se acepta la hipótesis nula. 
Asimismo, los resultados de este test parecen indicar que se cumple esta segunda 
hipótesis pero de una forma muy débil, al depender el resultado de la 
especificación analizada.  
Los resultados obtenidos en el test de PP confirman de una forma muy clara que 
todas las series de diferenciales son estacionarias, ya que se rechaza la existencia 
de raíz unitaria para niveles de significación del 1%, y en ciertos vencimientos 
para el 5% y el 10% en todas las especificaciones de la prueba.  
Para finalizar el análisis incorporamos los resultados del test KPSS que contradicen 
los resultados anteriores. Únicamente se acepta la estacionariedad de las series 
en el diferencial entre los tipos más a corto plazo (el tipo a 1 semana y 1 día) y en 
el diferencial entre los tipos más a largo plazo (el tipo a 6 meses y 3 meses) si 
analizamos las especificaciones más adecuadas según el criterio Akaike que en 
este caso son [2.6a]. En el resto de diferenciales y especificaciones el resultado 
mayoritario es el rechazo de la estacionariedad para niveles que van desde el 10% 
al 1%. La mejor especificación según Akaike es en términos generales la [2.6b]. 
Estos resultados no nos permiten afirmar de forma inequívoca que las series de 
diferenciales definidos en las operaciones repo son estacionarias. 
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Tabla 2.41. Valores de los estadísticos DFA en las series temporales  
S(m*,m, t) en operaciones repo (1999-2007) 



















      



















Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico DFA asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Tabla 2.42. Valores de los estadísticos PP en las series temporales S(m*,m, t) 
en operaciones repo (1999-2007) 



















      



















Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “existe una raíz unitaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico PP asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
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Tabla 2.43. Valores de los estadísticos KPSS en las series temporales 
S(m*,m, t) en operaciones repo (1999-2007) 













      













Nota: a) “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula “la serie es estacionaria” a un nivel de 
significación del 1%, 5% y 10% respectivamente. 
b) En cursiva se indica el estadístico KPSS asociado a la regresión con menor valor en el criterio de 
información de Akaike. 
Por tanto, según los resultados anteriores podemos concluir que en el mercado de 
operaciones repo para todo el período 1999-2007 se cumple de forma robusta la 
primera hipótesis contrastada, que los tipos de interés son I(1). Y en referencia a 
la estacionariedad de los diferenciales, se obtienen evidencias favorables a ésta 
aunque de forma débil, ya que los resultados de la prueba KPSS no nos confirman 
esta hipótesis.  
2.6. ANÁLISIS DE COINTEGRACIÓN 
2.6.1. METODOLOGÍA 
En este epígrafe analizamos si el sistema de 5 tipos de interés cruzados en el 
mercado de operaciones dobles presenta un rango de cointegración (R) igual a 4. 
Éste es el tercer requisito exigido por Hall, Anderson y Granger (1992) para 
contrastar el cumplimiento de la TER formulada por Campbell y Shiller 
(1987,1991) en el mercado de operaciones dobles con Deuda del Estado a medio 
y largo plazo. 
Para realizar este análisis utilizamos la metodología de Johanssen (1988) y 
Johanssen y Juselius (1991), ampliamente empleada en este tipo de trabajos. Así, 
estimamos el modelo vectorial autorregresivo (VAR) con corrección del error: 
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+ R(t-1)+ Ut [2.7] 
donde R(t) es el vector 51 que incluye el valor de los tipos spot correspondientes 
a los 5 vencimientos considerados en la observación t. Asimismo, j, j=1,2,...,k 
son matrices cuadradas de parámetros de dimensión 55, Ut es un vector de 
errores de dimensión 51, C es un vector 51 de constantes. La inclusión de un 
vector de constantes, C, supone asumir que los tipos de interés sin diferenciar 
poseen una tendencia lineal determinística. En nuestro estudio no consideraremos 
este parámetro, lo que es congruente con los resultados de las tablas 2.3 y 2.4 
para las  operaciones simultáneas y las tablas 2.10 y 2.11 para las repo, donde se 
observaba que al implementar las regresiones [2.4a]-[2.4c] y [2.5a]-[2.5c], el 
menor valor en el criterio de información de Akaike correspondía a la 
especificación que no consideraba tendencia lineal determinística ni constante, es 
decir, [2.4a] y [2.5a]. Por otra parte,  es una matriz cuya dimensión también es 
55.  
El rango de la matriz , R, es el número de vectores de cointegración en el 
sistema de dimensión 5 considerado. Así, 5-R es el número de tendencias 
aleatorias que contienen los 5 tipos al contado: 
 Si R=0, nos encontramos con 5 series que poseen 5 tendencias diferentes (el 
sistema debe modelizarse como simple VAR en diferencias);  
 Si R=5, concluimos que los tipos de interés son series temporales no 
integradas (es decir, nos encontramos ante un VAR no restringido sobre las 
series sin diferenciar).  
 Si 0<R<5, la matriz  puede descomponerse en el producto de dos matrices,  
y , siendo  una matriz 5R, que recoge la velocidad con que los tipos spot 
retornan a sus relaciones de equilibrio marcadas por las R relaciones de 
cointegración teóricamente existentes, mientras que  es una matriz que 
recoge los coeficientes de las relaciones de integración. 
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Dentro del enfoque de cointegración de Johansen, con el propósito de construir un 
modelo bien especificado, el número óptimo de retardos del esquema VAR 
característico de esta aproximación ha sido elegido utilizando el criterio de 
información de Akaike y de Schwarz24.  
Se obtiene que el número de retardos óptimo a incluir en el VAR es de k=2 para 
las operaciones simultáneas y k=3 para las repo. En las primeras, como se 
muestra más adelante, el número de vectores de cointegración considerando un 
número diferente de retardos es el mismo. 
Otro aspecto importante en el análisis de cointegración es la especificación del 
modelo. Éste puede ser estimado con o sin constante, o bien, con o sin tendencia. 
Se opta por incluir en las ecuaciones de cointegración una constante para las 
operaciones simultáneas y no incluirla en las repo, ya que con estas 
especificaciones la estimación del VAR con corrección del error [2.7] presenta un 
menor valor en el criterio de información de Akaike y Schwarz. 
A continuación se aplicarán los test -max y -traza en [2.7]. Si ordenamos los 
valores propios de  de mayor a menor: 1, 2,...,5, el estadístico -max para un 
orden R, max(R)= -Tln(1-R+1), contrasta la hipótesis nula de que el número de 
vectores de cointegración es R frente a la alternativa de que es R+1.  







traza 1ln   
contrasta la hipótesis nula de que el número de vectores de cointegración es 
menor o igual a R frente a la alternativa de que es mayor. Como T hemos 
denotado el tamaño de la muestra disponible. 
                                                     
24 Escribano (2001). Según el criterio de Akaike y Schwarz el retardo seleccionado es el que minimice el valor del 
criterio de Akaike y Schwarz. Cuando exista conflicto entre los resultado de ambos modelos se utiliza el criterio de 
Schwarz, ya que según Mills (1993) el criterio de Akaike tiende a sobreparametrizar el modelo y es el de Schwarz el que 
más se aproxima asintóticamente al verdadero modelo.  
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2.6.2. RESULTADOS EN EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES 
CON BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO 
2.6.2.1. Mercado de operaciones simultáneas 
A continuación aplicamos la metodología expuesta en el epígrafe anterior a los 
tipos de interés cruzados en las operaciones simultáneas con Deuda del Estado a 
medio y largo plazo. En la tabla 2.16 se muestra el valor de los estadísticos -max 
y -traza cuando en [2.7] el número de retardos es igual a 1, 2, 4 y 6 (k=1, 2, 4, 
6) y las ecuaciones de cointegración contienen una constante, ya que con esta 
especificación se obtiene un menor valor en el criterio de información de Akaike y 
Schwarz. 
A pesar de esto, hemos comprobado si los resultados son los mismos si no se 
incluye una constante en las ecuaciones de cointegración y/o si se considera un 
número diferente de retardos autorregresivos.  
Los resultados de la tabla 2.44 muestran que el rango de cointegración para la 
especificación del modelo seleccionada y para diferentes retardos es R=4, con un 
nivel de significación del 1%, tanto si utilizamos el max(R) como si utilizamos el 
traza(R), para un número de retardos igual a 1 y 2. El nivel de significación es más 
débil para k=4 y 6 retardos, aceptándose la existencia de cuatro relaciones de 
cointegración para un 5% y un 10%, respectivamente. No obstante, consideramos 
que el número de retardos óptimo a incorporar en el modelo es de 2 si tenemos 
en cuenta los criterios de información de Akaike y Schwarz, por tanto, se puede 
aceptar de forma robusta la existencia de cuatro ecuaciones de cointegración 
significativas; y por tanto, podemos concluir que desde esta perspectiva existen 
evidencias sobre el cumplimiento de la TER relativas al rango de cointegración del 
sistema de tipos de interés, que debe ser R=4. 
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Tabla 2.44. Valor de los estadísticos -max y -traza en [2.7], considerándose la 
existencia de una constante en las ecuaciones de cointegración y un número de 
retardos en los términos autorregresivos de [2.7] igual a 1, 2, 4 y 6. Mercado de 
operaciones simultáneas sobre Bonos y Obligaciones del Estado (1991-2007). 





-max Prob. -max Prob. -max Prob. -max Prob. 
R=0 R=1 237,555*** 0,000 128,978*** 0,000 86,680*** 0,000 64,200*** 0,000 
R=1 R=2 160,051***  
0,000 
74,529*** 0,000 67,194*** 0,000 43,196*** 0,000 
R=2 R=3 81,791*** 0,000 63,105*** 0,000 31,912*** 0,002 31,268*** 0,002 
R=3 R=4 69,914*** 0,000 36,774*** 0,000 16,695** 0,037 15,446* 0,059 
R=4 R=5 3,955 0,419 6,172 0,178 6,929 0,130 6,691 0,144 





-traza Prob. -traza Prob. -traza Prob. -traza Prob. 
R=0 R=1 553,267*** 0,000 309,557*** 0,000 209,410*** 0,000 160,801*** 0,000 
R=1 R=2 315,711*** 0,000 180,579*** 0,000 122,730*** 0,000 96,601*** 0,000 
R=2 R=3 155,660*** 0,000 106,050*** 0,000 55,536*** 0,000 53,405*** 0,000 
R=3 R=4 73,869*** 0,000 42,945*** 0,000 23,624** 0,017 22,137** 0,027 
R=4 R=5 3,955 0,419 6,172 0,178 6,929 0,130 6,691 0,144 
Nota: “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula a un nivel de significación del 1%, 5% y 10% 
respectivamente. 
A continuación profundizamos en el estudio del sistema de tipos de interés 
cruzados en operaciones simultáneas que, teniendo en cuenta los resultados 
obtenidos anteriormente, queda modelizado como un VAR con k=2 retardos 
autorregresivos y con R=4 términos de corrección del error que se derivan de las 
4 relaciones de cointegración significativas. Las cuatro ecuaciones de 
cointegración halladas pueden interpretarse como la relación entre un tipo al 
contado con vencimiento a 1 semana, 1, 3 y 6 meses con el tipo de interés a más 
corto plazo, el de un día: 
 Rsim(m,t) +a1m Rsim(1/360,t) + a2m = 0, m= 7/360, 1/12, 1/4, 1/2 [2.8] 
En la tabla 2.45 indicamos el valor estimado de a1m y a2m en [2.8]. Puede 
observarse que en las cuatro ecuaciones, todos los coeficientes son 
significativamente diferentes de cero, tal como indica el ratio t de Student; a 
excepción del término constante que no es significativamente diferente de cero en 
las relaciones de cointegración para m=7/360, 1/12.  
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Tabla 2.45. Coeficientes de las ecuaciones de cointegración [2.8]. Mercado de 
operaciones simultáneas sobre Bonos y Obligaciones del Estado (1991-2007) 

















Nota: Entre paréntesis se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes. 
A continuación estimamos [2.7] en nuestro sistema de 5 tipos de interés teniendo 
en cuenta los resultados obtenidos en las tablas 2.44 y 2.45. Por tanto, como 
0<R=4<5, la matriz  puede descomponerse en el producto de dos matrices,   
y  , siendo  una matriz 5x4, que recoge la velocidad con que los tipos de 
interés para los diferentes vencimientos retornan a sus valores de equilibrio a 
largo plazo marcados por las relaciones de cointegración entre los tipos a un día y 
el resto de plazos. Estos equilibrios entre tipos de interés son definidos por las 
ecuaciones de cointegración [2.8], cuyos coeficientes quedan recogidos en la 
matriz  de vectores de cointegración. 
Así, el VAR con corrección del error que mejor se ajusta a nuestro sistema de 
tipos de interés para operaciones simultáneas es: 






+  EC(t-1)+Ut     [2.9] 
 
donde el significado de Rsim(t),  , j y Ut es el ya conocido, mientras que EC(t-1) 
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Tabla 2.46. Resultados de la estimación del VAR con corrección del error [2.9] para el 
mercado de operaciones simultáneas con Bonos y Obligaciones del Estado  
(1991-2007) 
Variable ∆Rsim(1/360,t) ∆Rsim(7/360,t) ∆Rsim(1/12,t) ∆Rsim(1/4,t) ∆Rsim(1/2,t) 
      
      
EC7/360(t-1) -0,876557 -1,596155 -0,712094 -0,985609 -0,697322 
 [-3,28220] [-5,46133] [-2,77253] [-3,30285] [-2,64463] 
      
EC1/12(t-1)  1,363222  1,191623  0,363770  1,108361  0,252546 
 [ 4,26008] [ 3,40273] [ 1,18204] [ 3,09978] [ 0,79935] 
      
EC1/4(t-1)  0,027421  0,016878 -0,022889 -1,413949 -0,213491 
 [ 0,11336] [ 0,06376] [-0,09839] [-5,23129] [-0,89393] 
      
EC1/2(t-1)  0,232515  0,168456  0,391367  0,975693  0,368924 
 [ 1,66214] [ 1,10038] [ 2,90907] [ 6,24207] [ 2,67116] 
      
∆Rsim(1/360,t-1)  0,421602  0,085989  0,454395  0,307713  0,168789 
 [ 1,99047] [ 0,37097] [ 2,23069] [ 1,30016] [ 0,80713] 
      
∆Rsim(1/360,t-2)  0,319782  0,176645  0,357444  0,193622  0,195543 
 [ 2,27626] [ 1,14897] [ 2,64563] [ 1,23345] [ 1,40980] 
      
∆Rsim(7/360,t-1) -0,472739 -0,046719 -0,478784 -0,281102  0,130672 
 [-1,78116] [-0,16085] [-1,87575] [-0,94786] [ 0,49867] 
      
∆Rsim(7/360,t-2) -0,130262  0,247982 -0,211751  0,009285  0,037988 
 [-0,71217] [ 1,23885] [-1,20376] [ 0,04543] [ 0,21036] 
      
∆Rsim(1/12,t-1) -0,124896 -0,064079 -0,047352  0,358512  0,147043 
 [-0,72754] [-0,34108] [-0,28681] [ 1,86900] [ 0,86756] 
      
∆Rsim(1/12,t-2) -0,080087  0,011807  0,033151  0,109881  0,222827 
 [-0,63652] [ 0,08575] [ 0,27397] [ 0,78157] [ 1,79376] 
      
∆Rsim(1/4,t-1) -0,175069 -0,156746 -0,178446 -0,216289 -0,264882 
 [-1,19818] [-0,98027] [-1,26991] [-1,32479] [-1,83617] 
      
∆Rsim(1/4,t-2) -0,090888 -0,150703 -0,028582 -0,189018 -0,306204 
 [-0,70575] [-1,06931] [-0,23078] [-1,31355] [-2,40825] 
      
∆Rsim(1/2,t-1)  0,135591  0,031965  0,097673 -0,058919 -0,045886 
 [ 1,07848] [ 0,23232] [ 0,80781] [-0,41941] [-0,36966] 
      
∆Rsim(1/2,t-2) -0,057306 -0,101048 -0,132274 -0,191590 -0,238115 
 [-0,63702] [-1,02640] [-1,52889] [-1,90599] [-2,68092] 
Nota: Entre corchetes se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes. 
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El resultado de la estimación de [2.9] se indica en la tabla 2.46. Puede observarse 
que en las ecuaciones autorregresivas de los tipos a 1 semana, 3 y 6 meses los 
propios términos de corrección del error (EC) son claramente significativos. En la 
ecuación del tipo a 1 mes el nivel de significación del término de corrección del 
error es más débil. Por otra parte, en la ecuación autorregresiva del tipo a 1 día 
son significativos los términos de corrección del error que relacionan a este tipo 
con el de vencimiento a 1 semana y 1 mes, cuyo signo es el esperado en el 
segundo caso. 
En la interpretación del signo de los términos de corrección del error, dentro de la 
ecuación autorregresiva de cada uno de los tipos de interés que forman parte del 
sistema, debe tenerse en cuenta que si el valor de un término de corrección del 
error asociado al tipo de 1 semana, 1, 3 y 6 meses es positivo (negativo), el nivel 
del tipo a un día en el período t-1 está por debajo (encima) del tipo a ese plazo 
según su relación de equilibrio a largo plazo [2.9]; o de forma equivalente, que 
ese tipo de interés está por encima (debajo) del tipo a un día según su relación de 
equilibrio [2.9]. Por tanto, este desequilibrio debe corregirse en el período 
siguiente (t) con un aumento (decremento) relativo del nivel del tipo a un día 
respecto al tipo de interés del plazo correspondiente – o un decremento 
(aumento) del tipo a ese plazo respecto al tipo a un día-. Por ello, el coeficiente de 
todos los términos de corrección del error debe ser positivo en la ecuación del tipo 
a un día y negativo en la ecuación autorregresiva de su propio tipo de interés. 
En las ecuaciones correspondientes a los tipos para vencimientos 1 semana y 3 
meses, el signo del coeficiente de su término de corrección del error (EC7/360 y 
EC1/4 respectivamente) es el esperado, es decir, negativo. No obstante, ello no 
ocurre en las ecuaciones del tipo de interés a 1 y 6 meses. 
Por otra parte, puede observarse que el término de corrección que se manifiesta 
como significativo en un mayor número de ecuaciones es el del tipo a 1 semana: 
es significativo para todos los tipos de interés. Una posible explicación es que se 
configure como el tipo intermedio entre los que se corresponderían con el tramo 
“corto” de la ETTI (1 día) y el “largo” (1, 3 y 6 meses). De este modo, el tipo 
cruzado en operaciones a 1 semana aparece como el tipo de interés que realiza el 
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papel de nexo, de transmisión de las fluctuaciones de tipos entre diferentes 
vencimientos.  
Finalmente, es remarcable que en la ecuación autorregresiva del tipo a 3 meses 
todos los términos de corrección del error sean claramente significativos. 
2.6.2.2. Mercado de operaciones repo 
Seguidamente se realiza el mismo análisis aplicado a las operaciones repo sobre 
Bonos y Obligaciones del Estado. En primer lugar, la tabla 2.47 recoge los 
resultados del valor de los estadísticos -max y -traza cuando en [2.7] el número 
de retardos es igual a 1, 2, 4 y 6 (k=1, 2, 4, 6) y sin considerar constante ni en 
las ecuaciones de cointegración ni en el VAR. 
Tabla 2.47. Valor de los estadísticos -max y -traza en [2.7], sin incluir constante en 
el VAR ni en las ecuaciones de cointegración y un número de retardos en los términos 
autorregresivos de [2.7] igual a 1, 2, 3 y 4. Mercado de operaciones repo sobre Bonos 
y Obligaciones del Estado (1991-2007) 





-max Prob. -max Prob. -max Prob. -max Prob. 
    
R=0 R=1 108,629*** 0,000 81,827*** 0,000 47,975*** 0,000 49,453*** 0,000 
R=1 R=2 77,532*** 0,000 32,619*** 0,000 35,095*** 0,001 33,996*** 0,001 
R=2 R=3 39,600*** 0,000 19,690*** 0,026 14,335 0,154 17,829** 0,049 
R=3 R=4 25,103*** 0,000 13,690** 0,018 10,433 0,069 10,706* 0,062 
R=4 R=5 2,882 0,106 3,094* 0,093 2,906 0,104 3,078* 0,094 
          





-traza Prob. -traza Prob. -traza Prob. -traza Prob. 
    
R=0 R=1 253,747*** 0,000 150,921*** 0,000 110,744*** 0,000 115,062*** 0,000 
R=1 R=2 145,118*** 0,000 69,094*** 0,000 62,769*** 0,000 65,609*** 0,000 
R=2 R=3 67,585*** 0,000 36,475*** 0,000 27,674** 0,018 31,613*** 0,005 
R=3 R=4 27,986*** 0,000 16,785*** 0,008 13,339** 0,034 13,784** 0,028 
R=4 R=5 2,882 0,106 3,094* 0,093 2,906 0,104 3,078 0,094 
Nota: “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula a un nivel de significación del 1%, 5% y 10% 
respectivamente. 
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Los resultados para los tipos de las operaciones repo, como muestra la tabla 2.19 
son sensibles al número de retardos considerados y también hemos comprobado 
que lo son a la especificación del modelo. Si tenemos en cuenta que el número de 
retardos óptimos es k=3 y que la especificación con un menor valor en los 
criterios de información de Akaike y Schwarz es la que no considera constante en 
las ecuaciones de cointegración, la tabla nos muestra que el rango de 
cointegración es de 4 (R=4), con un nivel de significación del 5%, si utilizamos el 
traza(R) y 2 (R=2) si utilizamos el max(R), con el mismo nivel de significación. Así, 
en este sistema de tipos de interés no existen evidencias claras acerca del número 
de relaciones de cointegración incluso teniendo en cuenta cuál es la mejor 
especificación del modelo.  
En relación a los resultados mostrados en la tabla 2.47 cabe remarcar que si se 
consideran 2 retardos, ambos estadísticos indican la existencia de 5 relaciones de 
cointegración, lo que nos llevaría a concluir que las series de tipos de interés son 
series temporales estacionarias, evidencia que no habíamos descartado del todo 
teniendo en cuenta los resultados del contraste de raíz unitaria de Dickey Fuller 
Aumentado y de Phillips Perron recogidos en las tablas 2.10 y 2.11, 
respectivamente. No obstante, se analiza el VAR con corrección del error 
considerando que el número óptimo de retardos a incluir según el criterio de 
información de Akaike y Schwarz es 3, y nos decantamos por modelizarlo 
considerando los resultados que arroja el estadístico -traza, es decir con 4 
relaciones de cointegración, que es el usado normalmente de forma exclusiva en 
los trabajos empíricos. 
Así, las cuatro ecuaciones de cointegración que nos muestra el test de 
cointegración traza pueden interpretarse como la relación entre un tipo al contado 
con vencimiento a 1 semana, 1, 3 y 6 meses, con el tipo de interés a más corto 
plazo, el de un día: 
Rre(m,t) +a1m Rre(1/360,t) = 0, m= 7/360, 1/12, 1/4, 1/2 [2.11] 
En la tabla 2.48 se muestra el valor estimado de a1m en [2.11]. Los resultados 
indican que todos los coeficientes son significativamente diferentes de cero, tal 
como indica el ratio t de Student.  
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Tabla 2.48. Coeficientes de las ecuaciones de cointegración [2.11]. Mercado de 
operaciones repo sobre Bonos y Obligaciones del Estado (1991-2007) 









Nota: Entre paréntesis se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes. 
Seguidamente estimamos [2.7] en nuestro sistema de 5 tipos de interés 
correspondiente a operaciones repo teniendo en cuenta los resultados obtenidos 
en las tablas 2.47 y 2.48. Se han hallado 4 relaciones de cointegración 
significativas y por tanto, 0<R=4<5. Así, la matriz  puede descomponerse en el 
producto de dos matrices,   y  , teniendo el mismo significado comentado 
anteriormente para las simultáneas. 
Y por tanto, el VAR con corrección del error que mejor se ajusta a nuestro sistema 
de tipos de interés cruzados en operaciones repo es: 







+  EC(t-1)+Ut [2.12] 
donde el significado de Rre(t),  , j y Ut es el ya conocido, mientras que EC(t-1) 



































































El resultado de la estimación de [2.12] se recoge en la tabla 2.21, donde no 
incluimos los retardos para no extendernos. Como puede observarse, únicamente 
se muestra significativo el término de corrección del error a 3 meses en todas las 
ecuaciones. Y tan sólo en las ecuaciones autorregresivas del tipo a 1 mes y a 3 
meses, el propio término de corrección del error (EC) es claramente significativo. 
Estos resultados nos han llevado a pensar que el número de relaciones de 
cointegración sea realmente inferior a 4. 
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Tabla 2.49. Resultados de la estimación del VAR con corrección del error [2.12] para 
el mercado de operaciones repo con Bonos y Obligaciones del Estado (1991-2007) 
Variable: ∆Rre(1/360,t) ∆Rre(7/360,t) ∆Rre(1/12,t) ∆Rre(1/4,t) ∆Rre(1/2,t) 
            
EC7/360(t-1)  0,522682  0,202864  0,383521  0,005177 -0,134184 
 [ 1,22112] [ 0,44935] [ 0,98988] [ 0,01209] [-0,25575] 
      
EC1/12(t-1) -0,359706 -0,354921 -0,664959 -0,366332 -0,524940 
 [-1,14239] [-1,06869] [-2,33310] [-1,16316] [-1,36012] 
      
EC1/4(t-1)  0,809460  0,802800  0,759320  0,380489  0,809169 
 [ 4,32347] [ 4,06537] [ 4,48057] [ 2,03177] [ 3,52598] 
      
EC1/2(t-1) -0,044498 -0,048425 -0,013373  0,079848 -0,089137 
 [-0,63402] [-0,65416] [-0,21050] [ 1,13741] [-1,03615] 
      
∆Rre(1/360,t-1)  0,390858  0,774050  0,492141  0,196718  0,617015 
 [ 1,11757] [ 2,09837] [ 1,55460] [ 0,56234] [ 1,43931] 
      
∆Rre(1/360,t-2) -0,130448  0,055416 -0,210060 -0,413809 -0,189600 
 [-0,41318] [ 0,16642] [-0,73506] [-1,31039] [-0,48994] 
      
∆Rre(1/360,t-3) -0,455881 -0,330608 -0,281664 -0,522983 -0,271891 
 [-1,75708] [-1,20812] [-1,19934] [-2,01523] [-0,85494] 
      
∆Rre(7/360,t-1) -0,629528 -0,989898 -0,153445  0,046014 -0,175641 
 [-1,36620] [-2,03678] [-0,36789] [ 0,09983] [-0,31098] 
      
∆Rre(7/360,t-2)  0,130061 -0,070965  0,703365  0,817285  0,795617 
 [ 0,32951] [-0,17046] [ 1,96867] [ 2,07010] [ 1,64447] 
      
∆Rre(7/360,t-3) -0,158480 -0,384243 -0,134617  0,110277  0,236275 
 [-0,49604] [-1,14026] [-0,46550] [ 0,34508] [ 0,60334] 
      
∆Rre(1/12,t-1)  0,610757  0,503864 -0,279725  0,175197  0,077728 
 [ 1,78601] [ 1,39696] [-0,90369] [ 0,51220] [ 0,18544] 
      
∆Rre(1/12,t-2)  0,643448  0,630168 -0,002040  0,056299 -0,550168 
 [ 2,26770] [ 2,10564] [-0,00794] [ 0,19837] [-1,58186] 
      
∆Rre(1/12,t-3)  0,737018  0,819810  0,460173  0,398532 -0,270926 
 [ 3,87002] [ 4,08136] [ 2,66949] [ 2,09216] [-1,16062] 
      
∆Rre(1/4,t-1) -0,189379 -0,171718 -0,121652 -0,374116 -0,292626 
 [-0,89794] [-0,77195] [-0,63724] [-1,77345] [-1,13196] 
      
∆Rre(1/4,t-2) -0,391886 -0,469723 -0,349551 -0,573763 -0,067783 
 [-2,14216] [-2,43439] [-2,11094] [-3,13561] [-0,30228] 
      
∆Rre(1/4,t-3)  0,066709  0,129918  0,189123  0,156938  0,392276 
 [ 0,40338] [ 0,74483] [ 1,26343] [ 0,94877] [ 1,93521] 
      
∆Rre(1/2,t-1) -0,355850 -0,313902 -0,111181 -0,064430 -0,248015 
 [-3,26522] [-2,73083] [-1,12706] [-0,59105] [-1,85663] 
      
∆Rre(1/2,t-2) -0,025284  0,066149  0,080547  0,142542 -0,093134 
 [-0,25801] [ 0,63998] [ 0,90805] [ 1,45422] [-0,77536] 
      
∆Rre(1/2,t-3) -0,064191 -0,039148 -0,023987  0,064455  0,064121 
 [-0,74722] [-0,43205] [-0,30848] [ 0,75012] [ 0,60894] 
      
Nota: Entre corchetes se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes. 
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2.7. RELACIONES DE EQUILIBRIO A LARGO PLAZO EN 
LAS OPERACIONES DOBLES CON BONOS Y 
OBLIGACIONES DEL ESTADO Y LA ADOPCIÓN DE LA 
POLÍTICA MONETARIA ÚNICA Y DEL EURO 
2.7.1. INTRODUCCIÓN 
En el epígrafe anterior hemos analizado el cumplimiento de la TER en el mercado 
de operaciones dobles con Bonos y Obligaciones del Estado para el período que 
abarca desde 1991 hasta 2007, obteniendo evidencias favorables al cumplimiento 
de ésta en el segmento de operaciones simultáneas, y resultados ambiguos para 
el caso de las operaciones repo.  
Por ello, cabe plantearse en este epígrafe si los resultados obtenidos 
anteriormente sobre el cumplimiento de la TER pueden estar afectados por la 
existencia de cambios estructurales; concretamente si la adopción de la política 
monetaria única y del euro puede suponer un cambio en el comportamiento de los 
tipos de interés cruzados en operaciones dobles en el mercado de Deuda del 
Estado a medio y largo plazo.  
A continuación realizamos el mismo análisis segmentando la muestra en dos 
subperíodos; contrastamos el rango de cointegración del sistema de 5 tipos de 
interés en ambas submuestras: antes y después de la aplicación de la política 
monetaria única, para ambos tipos de operaciones. 
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2.7.2. MERCADO DE OPERACIONES SIMULTÁNEAS 
2.7.2.1. Primer subperíodo: 1991-1998 
Planteamos los contrastes anteriormente descritos -max y -traza con el objetivo 
de determinar el número de relaciones de cointegración. La tabla 2.50 muestra el 
valor de los estadísticos -max y -traza para un número de retardos igual a 1, 2 
3 y 4, considerando constante en las ecuaciones de cointegración, puesto que esta 
especificación es la que tiene un menor valor en los criterios de Akaike y Schwarz.  
Los resultados obtenidos con el estadístico -max y -traza indican la existencia 
de 3 relaciones de cointegración, para un 1% de nivel de significación. Si se 
considera un número diferente de retardos o se cambia la especificación del 
modelo los resultados son diferentes: para k=1 y k=4, se obtienen 4 y 2 
relaciones respectivamente. Por otro lado, si no consideramos constante en las 
ecuaciones de cointegración, se obtienen 4 relaciones significativas. A pesar de 
esta disparidad de resultados, nos decantamos por considerar en el VAR con 
corrección del error la existencia de 3 relaciones de cointegración, ya que éste es 
el número que nos indican los contrastes -max y -traza para la especificación 
del modelo con menor valor en los criterios de información de Akaike y Schwarz. 
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Tabla 2.50. Valor de los estadísticos -max y -traza en [2.7], considerando constante 
en las ecuaciones de cointegración, y un número de retardos en los términos 
autorregresivos de [2.7] igual a 1, 2, 3 y 4. Mercado de operaciones simultáneas sobre 
Bonos y Obligaciones del Estado (1991-1998) 





-max Prob. -max Prob. -max Prob. -max Prob. 
    
R=0 R=1 117,262*** 0,000 58,161*** 0,000 59,416*** 0,000 57,431*** 0,000 
R=1 R=2 80,806*** 0,000 37,602*** 0,002 32,917*** 0,013 31,935** 0,018 
R=2 R=3 46,411*** 0,000 34,960*** 0,000 27,188*** 0,009 15,116 0,366 
R=3 R=4 33,094*** 0,000 12,225 0,173 7,809 0,571 7,271 0,636 
R=4 R=5 2,079 0,762 3,667 0,464 2,482 0,681 2,831 0,613 
          





-traza Prob. -traza Prob. -traza Prob. -traza Prob. 
    
R=0 R=1 279,653*** 0,000 146,614*** 0,000 129,812*** 0,000 114,583*** 0,000 
R=1 R=2 162,391*** 0,000 88,453*** 0,000 70,396*** 0,000 57,152** 0,026 
R=2 R=3 81,585*** 0,000 50,851*** 0,000 37,479** 0,028 25,217 0,387 
R=3 R=4 35,174*** 0,000 15,891 0,180 10,291 0,611 10,101 0,630 
R=4 R=5 2,079 0,762 3,667 0,464 2,482 0,681 2,831 0,613 
Nota: “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula a un nivel de significación del 1%, 5% y 10% 
respectivamente. 
Las tres ecuaciones de cointegración que nos muestra el test de cointegración de 
Johansen las explicamos como la relación entre un tipo al contado con un 
vencimiento mayor o igual a 1 mes con los tipos de interés a un día y a una 
semana: 
Rsim1(m,t) +a1m Rsim1(1/360, t) + a2m Rsim1(7/360, t) + a3m = 0, m= 1/12, 1/4, 1/2 
           [2.14] 
 
Tabla 2.51. Coeficientes de las ecuaciones de cointegración [2.14]. Mercado de 
operaciones simultáneas sobre Bonos y Obligaciones del Estado  
(1991-1998) 













â3m -0,4099 0,3550 1,3046 
 (-2,8335) (1,3714) (1,8021) 
Nota: Entre paréntesis se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes. 
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En la tabla 2.51 podemos observar que los coeficientes de las ecuaciones de 
cointegración son todos ellos significativos; a excepción del término constante, 
que sólo lo es para m=1/12. Por tanto podemos especificar el VAR con corrección 
del error para las operaciones simultáneas y en el período 1991-1998 según 
[2.15]: 







+  EC(t-1)+Ut [2.15] 
donde el significado de Rsim1(t), , j y Ut es el ya conocido, mientras que EC(t-1) tiene 




















































Tabla 2.52. Resultados de la estimación del VAR con corrección del error [2.15] para 
el mercado de operaciones simultáneas con Bonos y Obligaciones del Estado  
(1991-1998) 
Variable: ∆Rsim1(1/360,t) ∆Rsim1(7/360,t) ∆Rsim1(1/12,t) ∆Rsim1(1/4,t) ∆Rsim1(1/2,t) 
      
      
EC1/12(t-1)  1,600334  1,431224  1,434717  2,179551  1,170882 
 [ 4,72123] [ 3,89487] [ 4,60479] [ 5,71053] [ 3,61280] 
      
EC1/4(t-1)  0,033239  0,073833 -0,182473 -1,550757 -0,282377 
 [ 0,08887] [ 0,18210] [-0,53077] [-3,68229] [-0,78963] 
      
EC1/2(t-1)  0,242332  0,143430  0,262144  0,867904  0,250726 
 [ 1,34288] [ 0,73318] [ 1,58039] [ 4,27133] [ 1,45316] 
      
Nota: Entre corchetes se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes. 
En la tabla 2.52 apreciamos que para explicar las variaciones en el tipo a 3 meses 
son significativos todos los términos de corrección del error: el de 1, 3 y 6 meses. 
Cuando se ha analizado la muestra sin segmentar, también hemos obtenido que 
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es el tipo a 3 meses el que cuenta con mayor número de términos de corrección 
significativos. Por otro lado, el término con corrección del error de 1 mes, se 
presenta como significativo para explicar las variaciones de los tipos de interés en 
todas las ecuaciones autorregresivas.  
2.7.2.2. Segundo subperíodo: 1999-2007 
Para aplicar el test de Johansen en la segunda parte de la muestra obtenemos que 
el número de retardo óptimo a incluir es de 1, y en la especificación del modelo no 
se incluye constante en las ecuaciones de cointegración, basándonos como hemos 
hecho anteriormente en los criterios de información de Akaike y Schwarz. La tabla 
3.25 muestra los resultados de los estadísticos -max y -traza: ambos indican la 
existencia de 4 relaciones de cointegración entre los tipos de interés cruzados en 
operaciones simultáneas en el período que abarca desde 1999 hasta 2007. Se 
acepta que el rango de cointegración es R=4, con un nivel de significación del 1%, 
tanto si utilizamos el estadístico -max, como si utilizamos el -traza. En la misma 
puede observarse que si se consideran un número diferente de retardos (k=2, 3 o 
4) se obtienen 4 relaciones de cointegración. Asimismo se ha comprobado que al 
incluir constante en las ecuaciones de cointegración, ésta tiene un valor creciente 
respecto el plazo, como cabría esperar, si la entendemos como una aproximación 
a la prima por plazo entre vencimientos, si bien los coeficientes no son 
significativos para los niveles habituales de significación del contraste t de 
Student. Por ello, y de acuerdo a los criterios de información de Akaike y Schwarz 
no incluímos constante en las ecuaciones de cointegración. 
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Tabla 2.53. Valor de los estadísticos -max y -traza en [2.7], sin considerar constante 
en las ecuaciones de cointegración y un número de retardos en los términos 
autorregresivos de [2.7] igual a 1, 2, 3 y 4. Mercado de operaciones simultáneas sobre 
Bonos y Obligaciones del Estado (1999-2007) 





-max Prob. -max Prob. -max Prob. -max Prob. 
    
R=0 R=1 69,020*** 0,000 54,887*** 0,000 41,986*** 0,001 53,906*** 0,000 
R=1 R=2 52,637*** 0,000 42,941*** 0,000 34,255*** 0,002 31,091*** 0,005 
R=2 R=3 44,590*** 0,000 39,679*** 0,000 30,818*** 0,000 26,487*** 0,002 
R=3 R=4 31,943*** 0,000 21,492*** 0,001 27,074*** 0,000 17,580*** 0,003 
R=4 R=5 0,176 0,728 0,163 0,739 0,060 0,841 0,088 0,808 
          





-traza Prob. -traza Prob. -traza Prob. -traza Prob. 
    
R=0 R=1 198,367*** 0,000 159,162*** 0,000 134,192*** 0,000 129,151*** 0,000 
R=1 R=2 129,347*** 0,000 104,275*** 0,000 92,207*** 0,000 75,246*** 0,000 
R=2 R=3 76,710*** 0,000 61,334*** 0,000 57,952*** 0,000 44,155*** 0,000 
R=3 R=4 32,120*** 0,000 21,655*** 0,001 27,134*** 0,000 17,668*** 0,006 
R=4 R=5 0,176 0,728 0,163 0,739 0,060 0,841 0,088 0,808 
Nota: “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula a un nivel de significación del 1%, 5% y 10% 
respectivamente. 
Así, modelizaremos el sistema de tipos de interés cruzados en simultáneas como 
un VAR con k=1 retardo y sin constante en las ecuaciones de cointegración, ya 
que es esta la especificación que según los criterios de información de Akaike y 
Schwarz era la más correcta. Por otra parte, el número de términos de corrección 
del error se corresponde con las relaciones de cointegración, que hemos hallado 
que era R=4. Estos términos serán expresados como la relación entre los tipos a 1 
semana, 1, 3 y 6 meses y el tipo a un día: 
 Rsim2(m,t) +a1m Rsim2(1/360, t) = 0, m= 7/360, 1/12, 1/4, 1/2 [2.17] 
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Tabla 2.54. Coeficientes de las ecuaciones de cointegración [2.17]. Mercado de 
operaciones simultáneas sobre Bonos y Obligaciones del Estado  
(1999-2007) 









Nota: Entre paréntesis se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes. 
Así, en la especificación [2.7], como 0<R=4<5, la matriz  puede descomponerse 
en el producto de dos matrices,  y β, siendo  una matriz 5x4, que como ya 
comentamos, recoge la velocidad con que los tipos spot retornan a sus valores de 
equilibrio. Los equilibrios entre tipos de interés vienen definidos por las ecuaciones 
de cointegración [2.19], cuyos coeficientes quedan recogidos en la matriz β de 
vectores de cointegración, recogidos en la tabla 2.54. Así, el VAR con corrección 
del error finalmente estimado es: 
 Rsim2(t)=  121  tRsim +  EC(t-1)+Ut [2.18] 
donde el significado de Rsim2(t), , 1 y Ut es el ya conocido, mientras que EC(t-1) 
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   [2.19] 
El resultado de la estimación de [2.19] se indica en la tabla 2.55. Puede 
observarse que en las ecuaciones autorregresivas de los tipos a 1 semana, 1 y 3 
meses los propios términos de corrección del error (EC) son claramente 
significativos. En la ecuación del tipo a 6 meses el nivel de significación del 
término de corrección del error es más débil. Por otra parte, en la ecuación 
autorregresiva del tipo a 1 día es tan sólo significativo el término de corrección del 
error que relaciona a este tipo con el de vencimiento a 1 mes, cuyo signo es el 
esperado, positivo, de acuerdo con lo que hemos comentado anteriormente. 
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En las ecuaciones correspondientes a los tipos para vencimientos 1 semana, 1 y 3 
meses, el signo del coeficiente de su término de corrección del error (EC7/360, 
EC1/12 y EC1/4 respectivamente) es el esperado, es decir, negativo. No obstante, 
ello no ocurre en la ecuación del tipo de interés a 6 meses. 
Por otra parte, puede observarse que el término de corrección que se manifiesta 
como significativo en un mayor número de ecuaciones es en el que aparece el tipo 
a 3 meses, a diferencia de cuando hemos analizado el VAR sin cambio estructural, 
en que era el tipo a una semana. 
Tabla 2.55. Resultados de la estimación del VAR con corrección del error [2.18] para 
el mercado de operaciones simultáneas con Bonos y Obligaciones del Estado  
(1999-2007) 
Variable: ∆Rsim2(1/360,t) ∆Rsim2(7/360,t) ∆Rsim2(1/12,t) ∆Rsim2(1/4,t) ∆Rsim2(1/2,t) 
            
EC7/360(t-1) -0,422664 -1,493305 -0,524614 -0,216298 -0,068088 
 [-1,49373] [-5,13835] [-1,59193] [-0,58603] [-0,16183] 
      
EC1/12(t-1)  0,528942  0,387142 -0,720503  0,228211  0,093955 
 [ 2,50524] [ 1,78530] [-2,93012] [ 0,82865] [ 0,29928] 
      
EC1/4(t-1)  0,425527  0,617651  0,754012 -1,110768 -0,388623 
 [ 1,69162] [ 2,39066] [ 2,57373] [-3,38526] [-1,03902] 
      
EC1/2(t-1)  0,037714  0,011042  0,107128  0,815154  0,260659 
 [ 0,26817] [ 0,07644] [ 0,65405] [ 4,44360] [ 1,24651] 
      
∆Rsim2(1/360,t-1)  0,108456  0,168452  0,219487  0,162146  0,155122 
 [ 0,57630] [ 0,87150] [ 1,00141] [ 0,66053] [ 0,55436] 
      
∆Rsim2(7/360,t-1)  0,003609 -0,011048 -0,002422  0,078526  0,183800 
 [ 0,02514] [-0,07492] [-0,01448] [ 0,41927] [ 0,86091] 
      
∆Rsim2(1/12,t-1)  0,026808 -0,031380 -0,108748  0,325215  0,484342 
 [ 0,15821] [-0,18031] [-0,55106] [ 1,47140] [ 1,92239] 
      
∆Rsim2(1/4,t-1)  0,109496  0,143856  0,125545 -0,099054 -0,261890 
 [ 0,92606] [ 1,18458] [ 0,91169] [-0,64225] [-1,48963] 
      
∆Rsim2(1/2,t-1) -0,134945 -0,058706 -0,102832 -0,021468  0,049332 
 [-0,74105] [-0,31388] [-0,48487] [-0,09038] [ 0,18220] 
      
            
Nota: Entre corchetes se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes. 
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2.7.3. MERCADO DE OPERACIONES REPO 
2.7.3.1. Primer subperíodo: 1991-1998 
Al realizar el test de cointegración de Johansen para determinar el número de 
ecuaciones de cointegración, y como se muestra en la tabla 2.56 obtenemos en 
base a -max y -traza 3 relaciones de cointegración para un 5% de significación. 
Para realizar ambos contrastes hemos considerado un retardo y constante en las 
ecuaciones de cointegración, ya que para esta especificación se obtiene el menor 
valor en los criterios de Akaike y Schwarz. Asimismo, hemos analizado los 
resultados para diferentes especificaciones y el número de ecuaciones de 
cointegración es el mismo. En el caso del número de retardos, como se puede 
observar en la tabla 2.56 el resultado sí es sensible a la consideración de un 
número diferente a 1: para k=2, 3 y 4 se obtiene en general, 1 relación de 
cointegración. No obstante, nos decantamos por considerar 3 relaciones, ya que 
es la mejor especificación del modelo para el sistema de 5 tipos cruzados en 
operaciones repo.  
UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPAÑOLA: DESCRIPCIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS (1991-2007) 
M. Carmen Molina Cobo 
DL:T. 148-2012  
 
Capítulo 2. Relaciones de equilibrio a largo plazo en el mercado de operaciones dobles con Deuda del Estado 
 226 
Tabla 2.56. Valor de los estadísticos -max y -traza en [2.7], considerándose 
constante en las ecuaciones de cointegración y un número de retardos en los términos 
autorregresivos de [2.7] igual a 1, 2, 3 y 4. Mercado de operaciones repo sobre Bonos 
 y Obligaciones del Estado (1991-1998) 





-max Prob. -max Prob. -max Prob. -max Prob. 
    
R=0 R=1 78,274*** 0,000 61,292*** 0,000 35,236** 0,044 39,768** 0,012 
R=1 R=2 52,582*** 0,000 22,600 0,241 18,954 0,496 24,874 0,139 
R=2 R=3 30,328*** 0,003 11,435 0,709 12,544 0,601 15,688 0,321 
R=3 R=4 11,548 0,214 8,772 0,459 8,422 0,498 8,855 0,450 
R=4 R=5 3,353 0,517 2,358 0,706 3,258 0,534 4,053 0,404 
          





-traza Prob. -traza Prob. -traza Prob. -traza Prob. 
    
R=0 R=1 176,086*** 0,000 106,458*** 0,000 78,414** 0,039 93,238*** 0,002 
R=1 R=2 97,811*** 0,000 45,166 0,244 43,178 0,322 53,470** 0,057 
R=2 R=3 45,229*** 0,003 22,566 0,557 24,224 0,448 28,956 0,216 
R=3 R=4 14,901 0,232 11,131 0,530 11,681 0,478 12,908 0,371 
R=4 R=5 3,353 0,517 2,358 0,706 3,258 0,534 4,053 0,404 
Nota: “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula a un nivel de significación del 1%, 5% y 10% 
respectivamente. 
Teniendo en cuenta estos resultados expresamos el sistema de tipos de interés 
como un VAR con un retardo, constante en las ecuaciones de cointegración y con 
3 términos de corrección del error, que se corresponden con las relaciones de 
cointegración obtenidas en el análisis previo. Estos términos los expresaremos 
como la relación entre los tipos a 1 día y a 1 semana con los tipos a 1 mes, 3 y 6 
meses: 
Rre1(m,t) +a1m Rre1(1/360, t) + a2m Rre1(7/360, t) + a3m = 0, m=1/12, 1/4, 1/2  [2.20] 
La tabla 2.57 muestra las estimaciones de los coeficientes a1m, a2m y a3m en 
[2.20], que son todas significativas a excepción a2m para el tipo a 3 meses 
(m=1/4) y a1m para el de 6 meses (m=1/2).  
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Tabla 2.57. Coeficientes de las ecuaciones de cointegración [2.20]. Mercado de 
operaciones repo sobre Bonos y Obligaciones del Estado (1991-1998) 



















Nota: Entre paréntesis se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes. 
Por tanto, en la especificación [2.7], el VAR con corrección del error finalmente 
estimado será:  
Rre1(t)=  111  tRre +  EC(t-1)+Ut     [2.21] 




















































Los resultados de la estimación de [2.21] se muestran en la tabla 2.58. Puede 
observarse que en el término de corrección del tipo a 3 meses es significativo para 
las ecuaciones autorregresivas de los tipos a 1 día, 1 semana, 1 mes y 6 meses y 
casi significativos para el tipo a 3 meses. Asimismo, en la ecuación autorregresiva 
del tipo a 1 mes todas las relaciones de cointegración se muestran significativas. 
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Tabla 2.58. Resultados de la estimación del VAR con corrección del error [2.21] para 
el mercado de operaciones repo con Bonos y Obligaciones del Estado  
(1991-1998) 
      
Variable: ∆Rre1(1/360,t) ∆Rre1(7/360,t) ∆Rre1(1/12,t) ∆Rre1(1/4,t) ∆Rre1(1/2,t) 
            
EC1/12(t-1)  0,005025  0,246082 -1,170948 -0,600686 -0,738781 
 [ 0,01159] [ 0,53133] [-2,74116] [-1,32590] [-1,32158] 
      
EC1/4(t-1)  0,840202  0,703794  0,657340  0,283147  0,685461 
 [ 3,92841] [ 3,08148] [ 3,12044] [ 1,26737] [ 2,48651] 
      
EC1/2(t-1)  0,060507  0,130789  0,226143  0,243317 -0,111987 
 [ 0,53005] [ 1,07290] [ 2,01134] [ 2,04052] [-0,76111] 
      
∆Rre1(1/360,t-1) -0,040111 -0,240440 -0,026191  0,210883  0,496134 
 [-0,13766] [-0,77273] [-0,09126] [ 0,69285] [ 1,32103] 
      
∆Rre1(7/360,t-1) -0,111913 -0,035245 -0,005638 -0,194129 -0,235651 
 [-0,44129] [-0,13014] [-0,02257] [-0,73281] [-0,72092] 
      
∆Rre1(1/12,t-1) -0,289195 -0,347466 -0,255599 -0,240292 -0,249074 
 [-2,47600] [-2,78582] [-2,22183] [-1,96951] [-1,65448] 
      
∆Rre1(1/4,t-1)  1,168806  1,321023  1,412775  0,694380  1,765690 
 [ 2,91728] [ 3,08764] [ 3,58015] [ 1,65917] [ 3,41919] 
      
∆Rre1(1/2,t-1) -0,894078 -0,934385 -1,318775 -0,512475 -1,697370 
 [-1,78871] [-1,75054] [-2,67872] [-0,98151] [-2,63460] 
Nota: Entre corchetes se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes. 
2.7.3.2. Segundo subperíodo: 1999-2007 
Finalmente analizamos las relaciones de cointegración para el período 1999 a 
2007 para los tipos de interés cruzados en operaciones repo con Bonos y 
Obligaciones del Estado. Los estadísticos -max y -traza nos indican la existencia 
de 3 relaciones de cointegración, para un nivel del significación del 1%, como 
muestran los resultados de la tabla 2.59. Para aplicar ambos contrastes hemos 
obtenido que la especificación más adecuada del VAR con corrección del error es 
la que considera constante en las ecuaciones de cointegración y un número de 
retardos en los términos autorregresivos igual a 1. Hemos comprobado que los 
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resultados son sensibles al número de retardos considerados, como puede 
observarse en la tabla 2.59, y a la especificación del modelo. 
Tabla 2.59. Valor de los estadísticos -max y -traza en [2.7], considerándose 
constante en las ecuaciones de cointegración y un número de retardos en los términos 
autorregresivos de [2.7] igual a 1, 2, 3 y 4. Mercado de operaciones repo sobre Bonos 
y Obligaciones del Estado (1999-2007) 





-max Prob. -max Prob. -max Prob. -max Prob. 
    
R=0 R=1 78,023*** 0,000 53,292*** 0,000 37,255** 0,025 33,290 0,075 
R=1 R=2 60,846*** 0,000 34,634*** 0,007 35,505*** 0,006 22,980 0,221 
R=2 R=3 49,487*** 0,000 24,762** 0,022 15,095 0,367 18,921 0,139 
R=3 R=4 9,404 0,253 6,180 0,768 5,753 0,815 7,637 0,592 
R=4 R=5 5,158 0,267 1,355 0,899 2,456 0,686 0,940 0,959 
          





-traza Prob. -traza Prob. -traza Prob. -traza Prob. 
    
R=0 R=1 202,919*** 0,000 120,223*** 0,000 96,065*** 0,001 83,767** 0,014 
R=1 R=2 124,896*** 0,000 66,931*** 0,002 58,809** 0,018 50,478 0,101 
R=2 R=3 64,049*** 0,000 32,297 0,099 23,304 0,508 27,498 0,265 
R=3 R=4 14,562 0,392 7,535 0,861 8,209 0,807 8,577 0,775 
R=4 R=5 5,158 0,267 1,355 0,899 2,456 0,686 0,940 0,959 
Nota: “***”, “**” y “*” denotan rechazo de la hipótesis nula a un nivel de significación del 1%, 5% y 10% 
respectivamente. 
Así, para definir el VAR con corrección del error consideramos 3 términos de 
corrección del error, que se corresponden con las relaciones de cointegración 
existentes entre los tipos de interés, y que expresaremos como la relación entre 
los tipos a 1 día y 1 semana con los tipos a 1 mes, 3 y 6 meses: 
Rre2(m,t) +a1m Rre2(1/360,t) + a2m Rre2(7/360,t) + a3m = 0, m= 1/12, 1/4, 1/2
 [2.23] 
UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI 
EL MERCADO DE OPERACIONES DOBLES SOBRE DEUDA DEL ESTADO ESPAÑOLA: DESCRIPCIÓN Y COMPORTAMIENTO DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS (1991-2007) 
M. Carmen Molina Cobo 
DL:T. 148-2012  
 
Capítulo 2. Relaciones de equilibrio a largo plazo en el mercado de operaciones dobles con Deuda del Estado 
 230 
Tabla 2.60. Coeficientes de las ecuaciones de cointegración [2.23]. Mercado de 
operaciones repo sobre Bonos y Obligaciones del Estado (1999-2007) 



















Nota: Entre paréntesis se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes. 
Las estimaciones de los coeficientes a1m, a2m y a3m se muestran la tabla 2.60. El 
estadístico t de Student indica que todos son significativamente diferentes de 
cero, a excepción de la constante en la ecuación para el tipo a un mes que 
muestra un nivel de significación más débil. Por tanto, estimamos el VAR con 
corrección del error, considerando que la matriz  puede descomponerse en el 
producto de dos matrices,  y β, a partir de la expresión: 
Rre2(t)=  121  tRre +  EC(t-1)+Ut [2.24] 
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Tabla 2.61. Resultados de la estimación del VAR con corrección del error [2.24] para 
el mercado de operaciones repo con Bonos y Obligaciones del Estado  
(1999-2007) 
Variable: ∆R(1/360,t) ∆R(7/360,t) ∆R(1/12,t) ∆R(1/4,t) ∆R(1/2,t) 
            
EC1/12(t-1) -0,373268 -0,504606 -1,054894  0,669402  0,197518 
 [-1,00779] [-1,55716] [-3,76572] [ 2,11792] [ 0,41617] 
      
EC1/4(t-1) -0,057875 -0,053175  0,304539 -0,902540 -0,266110 
 [-0,24106] [-0,25315] [ 1,67712] [-4,40524] [-0,86498] 
      
EC1/2(t-1)  0,395578  0,461444  0,447294  0,655783  0,191244 
 [ 3,38291] [ 4,51033] [ 5,05755] [ 6,57188] [ 1,27632] 
      
∆R(1/360,t-1)  0,664023  0,680394  0,415409 -0,141221  0,048482 
 [ 2,34762] [ 2,74939] [ 1,94182] [-0,58508] [ 0,13376] 
      
∆R(7/360,t-1)  0,450458  0,442055  0,073807  0,201364  0,121069 
 [ 2,55667] [ 2,86767] [ 0,55387] [ 1,33929] [ 0,53625] 
      
∆R(1/12,t-1) -0,186555 -0,088448  0,038642  0,011031  0,024533 
 [-1,50188] [-0,81386] [ 0,41132] [ 0,10407] [ 0,15413] 
      
∆R(1/4,t-1) -0,186360 -0,192797 -0,061707 -0,107870 -0,046377 
 [-0,80604] [-0,95310] [-0,35288] [-0,54674] [-0,15654] 
      
∆R(1/2,t-1) -0,415419 -0,412786 -0,197023  0,130084  0,316383 
 [-1,43238] [-1,62679] [-0,89822] [ 0,52561] [ 0,85134] 
      
Nota: Entre corchetes se ofrece el ratio t de Student de las estimaciones de los coeficientes. 
Los resultados de la estimación de [2.24] recogidos en la tabla 2.61 nos muestran 
de nuevo que es la ecuación autorregresiva del tipo de interés a 3 meses la que 
tiene todos los términos de corrección del error significativos. Como cabría 
esperar, también son significativos el término de error a 1 y 3 meses en sus 
propias ecuaciones autorregresivas; aunque esto no ocurre en la ecuación 
autorregresiva del tipo a 6 meses. Finalmente, también es remarcable que el 
término de corrección del error del tipo a más largo plazo, el de 6 meses, se 
muestre significativo en todas las ecuaciones autorregresivas, excepto en su 
propia ecuación. 
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2.8. CONCLUSIONES 
En este capítulo hemos contrastado si se cumplen las tres implicaciones de la 
formulación de la teoría de las expectativas racionales (TER) de Campbell y Shiller 
(1987, 1991) expuestas en Hall, Anderson y Granger (1992), en el mercado de 
operaciones dobles con Deuda del Estado a medio y largo plazo durante el periodo 
que abarca desde enero de 1991 hasta diciembre de 2007. Se han llevado a cabo 
dos tipos de análisis; en primer lugar, el univariante, destinado a contrastar que 
los tipos de interés son series integradas de orden 1 y que los spreads de tipos al 
contado con diferente vencimiento son series estacionarias. Por otra parte, 
llevamos a cabo un análisis multivariante, consistente en la contrastación del 
rango de cointegración de cinco tipos de interés spot, que según la teoría de las 
expectativas racionales de la estructura temporal de los tipos de interés debería 
ser cuatro. Ambos análisis se han realizado para todo el período de estudio y para 
la muestra segmentada, considerando como punto de corte el 1 de enero de 
1999, fecha del inicio de la última fase de la Unión Económica y Monetaria, con el 
objetivo de detectar si ésta ha podido influir en el comportamiento de los tipos de 
interés cruzados en operaciones dobles sobre Deuda del Estado a medio y largo 
plazo y por tanto en el cumplimiento de la teoría que estamos analizando.  
Los resultados obtenidos son diferentes para las dos segmentos de mercado que 
constituyen las operaciones simultáneas y las repo, y para los períodos 
considerados. En cuanto a las operaciones simultáneas, si analizamos todo el 
período, la primera implicación contrastada para la TER, que los tipos de interés 
son series integradas de orden 1, los resultados del test de Dickey y Fuller (1981) 
y el de Phillips y Perron (1988) apuntan a que ésta se cumple, si bien no de forma 
robusta al hallar que para determinadas especificaciones de la prueba, cuando no 
se considera constante ni tendencia, se rechaza la existencia de raíz unitaria para 
niveles de significación del 5% y del 1%; teniendo en cuenta además que esta 
especificación es la más adecuada según el criterio de Akaike. No obstante, los 
resultados del test de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992) corroboran el 
resultado anterior al rechazarse para todas las series de tipos la estacionariedad 
de éstas. En cambio, cuando contrastamos la segunda hipótesis, que los spreads 
entre dos tipos de interés al contado son estacionarios, es decir, que los tipos de 
interés están cointegrados dos a dos por el vector (1, -1), los resultados obtenidos 
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con el test de DFA y PP permiten afirmar de forma inequívoca que las series de 
diferenciales son estacionarias. Aunque el test de KPSS obtiene resultados más 
ambiguos, al rechazar para un 5% en la mayoría de spreads que éstos sean 
estacionarios. Cabe remarcar que este rechazo se produce para las 
especificaciones que no se consideran las más adecuadas según el criterio de 
Akaike. 
Al realizar el análisis univariante en la muestra segmentada, hemos contrastado 
que claramente el inicio de la última fase de la Unión Económica y Monetaria ha 
tenido un efecto sobre el comportamiento de los tipos de interés considerados. Al 
desagregar la muestra de datos hemos hallado que en el primer subperíodo 
(1991-1998) se cumplen de una forma muy débil las dos hipótesis contrastadas, 
especialmente la primera, referente a la existencia de raíz unitaria en las series de 
tipos. Se rechaza ésta según DFA y PP en las formulaciones de la prueba más 
correctas según el criterio Akaike; aunque se aceptan en el resto, y también en la 
prueba de KPSS. La estacionariedad de los diferenciales se acepta con DFA y PP 
aunque el resultado no es del todo robusto al depender de la versión de la prueba 
analizada; por el contrario el test de KPSS la acepta siempre. Por otro lado, al 
analizar el segundo subperíodo (1999-2007), obtenemos claras evidencias sobre 
el cumplimiento de ambas hipótesis al coincidir en estos resultados todas las 
pruebas realizadas, y en la mayoría de ellas éstos se cumplen para todas las 
especificaciones de las pruebas, aportando robustez a las conclusiones. 
El resultado del contraste de la tercera implicación de la TER, referente al rango 
de cointegración de los sistemas de tipos de interés, indica que el rango de 
cointegración de los 5 tipos de interés al contado cruzados en operaciones 
simultáneas para todo el período de estudio presenta un rango de cointegración 
igual a 4; es decir, una sola tendencia estocástica, lo que supone la aceptación de 
dicha hipótesis. No obstante, hemos dividido la muestra en los dos subperíodos 
comentados anteriormente. Los contrastes aplicados para determinar el número 
de relaciones de cointegración muestran que en el primer subperíodo analizado se 
obtienen 3 relaciones de cointegración significativas. No obstante, los resultados 
son altamente ambiguos y sensibles al número de retardos y a la especificación 
del modelo. Por otro lado, al analizar las series de datos desde 1999 a 2007, 
parece claro que el número de relaciones de cointegración es 4, aceptándose por 
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tanto la última hipótesis que confirmaría el cumplimiento de la TER en el 
segmento de operaciones simultáneas. Así, al detectarse en el sistema de 5 tipos 
de interés analizados una única tendencia estocástica común, ya que el rango de 
cointegración es 4, podemos intuir que la dinámica de los tipos de interés en el 
mercado de operaciones simultáneas puede quedar bien explicada a partir de 
modelos unifactoriales de la estructura temporal de los tipos de interés, donde 
únicamente se contemplen movimientos paralelos de la misma. 
Respecto a las operaciones repo, al contrastar la primera hipótesis referente a que 
los tipos de interés son series integradas de orden 1, los resultados para todo el 
período 1991 a 2007 son similares a los obtenidos con las operaciones 
simultáneas. En primer lugar, el test de Dickey y Fuller (1981) y el test de Phillips 
y Perron (1988) indican la existencia de raíz unitaria en las series de tipos, pero 
no de forma robusta al hallar que para determinadas especificaciones de la 
prueba, cuando no se considera constante ni tendencia, se rechaza la existencia 
de raíz unitaria para el 5%; al igual que en las simultáneas, esta especificación es 
la más adecuada según el criterio de Akaike. Los resultados del test de 
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992) reafirman el resultado anterior al 
rechazarse para todas las series de tipos la estacionariedad de éstas. Por otro 
lado, cuando contrastamos la segunda hipótesis, la estacionariedad de los spreads 
entre dos tipos de interés al contado, los resultados de DFA y PP indican con 
bastante claridad que las series son I(0), es decir, estacionarias. Si bien, el test de 
KPSS obtiene resultados más ambiguos. 
Al realizar el análisis univariante para la muestra segmentada obtenemos que, al 
igual que para las operaciones simultáneas, existe un cambio en el 
comportamiento de los tipos de interés. En el primer subperíodo, de 1991 a 1998, 
hemos contrastado que la primera hipótesis se cumple de una forma muy débil: el 
test de DFA acepta la existencia de raíz unitaria en las series de tipos sólo en las 
especificaciones más adecuadas, el test de PP la rechaza en las que según el 
criterio Akaike son las más correctas, y finalmente KPSS acepta la estacionariedad 
en las mejores formulaciones de la prueba, de nuevo según Akaike. En cambio, 
que los diferenciales entre tipos de interés se comportan como I(0) se cumple de 
una forma más robusta, al aceptarse ésta para todas las versiones de las pruebas 
de DFA y PP; aunque los resultados de KPSS no confirman esta conclusión. En 
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cambio el mismo análisis en el segundo subperíodo, de 1999 a 2007 arroja 
evidencias favorables al cumplimiento de estas dos hipótesis: la primera se 
cumple para todas las especificaciones en el test de DFA y PP, y para las más 
adecuadas según Akaike en el test de KPSS; la segunda también, al aceptarse la 
estacionariedad de las series de diferenciales según DFA y PP, en este último para 
cualquier versión de la prueba, aunque se rechaza según KPSS. 
El resultado del contraste de la tercera implicación de la TER para todo el período 
de estudio, no nos indica con claridad cuál es el rango de cointegración de los 5 
tipos de interés al contado cruzados en operaciones repo; al obtener que el rango 
es de 4, con un nivel de significación del 5%, si utilizamos el traza(R) y 2 (R=2) si 
utilizamos el max(R), con el mismo nivel de significación. Así, en este sistema de 
tipos de interés no existen evidencias claras acerca del número de relaciones de 
cointegración incluso teniendo en cuenta cuál es la mejor especificación del 
modelo. En este segmento cobra mayor importancia el análisis de esta tercera 
implicación considerando el punto de corte. En el primer y segundo subperíodo 
analizado, de 1991 a 1998 y de 1999 a 2007, respectivamente, se obtienen 3 
relaciones de cointegración significativas, existiendo por tanto dos tendencias 
estocásticas comunes; no cumpliéndose por tanto la tercera implicación. 
Así, podemos concluir que en las operaciones simultáneas con Bonos y 
Obligaciones del Estado, se obtienen evidencias favorables a ésta, lo que es 
habitual en los mercados monetarios según las experiencias internacionales 
expuestas en la introducción. Por el contrario, en las series de tipos de interés 
cruzados en operaciones repo con Bonos y Obligaciones del Estado no hemos 
hallado evidencias favorables al cumplimiento de la TER en ninguno de los 
períodos analizados. 
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3 Concretamente analizan emisiones de empresas eléctricas que también se han beneficiado de este tipo de 
títulos bonificados. 
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4 Véase Díaz y Navarro (2002): “Los títulos bills se pueden asimilar a las Letras del Tesoro españolas, se 
emiten al descuento con un plazo entre 3 y 12 meses, y los notes a los Bonos del Estado españoles, son títulos 
con cupón semestral y se emiten con plazos comprendidos entre 1 y 10 años.”  
5 En el mercado estadounidense, la categoría on-the-run se corresponde con el status de benchmark; y la de 
old-bonds o off-the-run, con el status de post-benchmark. En el mercado español, se incluye el status pre-
benchmark, como consecuencia de la emisión por tramos que se lleva a cabo en el mercado de deuda del 
estado, que provoca que en la emisión del primer tramo la referencia no se pueda considerar como 
benchmark.  
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6 Los autores consideran que el ciclo de vida de los bonos se compone de tres estadios que al mismo tiempo 
se corresponden con los siguientes tres status: pre-benchmark, desde que se emite por primera vez una nueva 
referencia, su volumen en circulación es relativamente reducido y por tanto, también su volumen de 
negociación; benchmark, a medida que aumenta el volumen en circulación a través de nuevas emisiones, el 
volumen de negociación también aumenta hasta que se consigue el status de benchmark al ser la emisión más 
líquida para un determinado vencimiento; post-benchmark, la referencia es sustituida por una nueva emisión 
que cuenta con la consideración de benchmark y su volumen de negociación empieza a disminuir.  
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7 Se ha comprobado que los resultados son los mismos utilizando el criterio de Schwarz. 
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8 Siguiendo el procedimiento de Newey y West (1987) el orden de truncamiento es de 3 retardos en todas las 
series. Estos autores proponen como valor de este orden la parte entera de 4(T/100)2/9. 
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9 Siguiendo el procedimiento de Newey y West (1987) el orden de truncamiento es de 4 retardos en todas las 
series. 
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